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Sammanfattning 
Syftet med denna undersökning är att gå utanför de vedertagna ramarna gällande investeringar 
och undersöka om råvaror är ett fullvärdigt investeringsalternativ och komplement till de 
traditionella tillgångsslagen. Vi vill undersöka möjligheten till riskreducering via 
diversifiering samt om det går att finna skydd mot inflation.  
 
Studien behandlar sex länder och slutsatserna angående diversifieringsmöjligheter samt hedge 
mot inflation dras med hjälp av korrelationsvärden, regressionsanalyser och utveckling av 
Sharpekvoter. 
 
Riskerna reduceras för samtliga länder, men i vissa fall försämrades avkastningarna. Studiens 
länder är av skild karaktär men ändå förbättrades Sharpekvoten för alla länderna. Vi drog 
därför slutsatsen att diversifieringseffekten är tilltalande i samtliga länder. För tre av sex 
länder fann vi att det går att hedga sig mot inflation genom investering i råvaror. 
 
Nyckelord: råvaror, diversifiering, inflation, home bias, Sharpekvot 
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Abstract 
The purpose of this study is to investigate the role of commodities as an option of investment 
and as a complement to the traditional asset classes. We are interested in studying the risk 
reduction by diversifying a portfolio with commodities and to see if it is possible to find 
hedges against inflation. 
 
Our research includes six countries and the results regarding diversification and hedging are 
based on correlations, regressions and the development of the Sharpe ratios. 
 
For all six countries, the risks were reduced, however in some cases, the returns declined. The 
Sharpe ratios increased for all of the countries, despite their varying natures. We made the 
conclusion that the results of diversification were pleasing for all of our countries. Hedging 
against inflation by investing in commodities were possible in three of the six cases. 
 
Keywords: commodities, diversification, inflation, home bias, Sharpe ratio 
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1 Inledning 
 
1.1 Bakgrund 
I mars 2006 skrev Thomas M. Idzorek artikeln ”Strategic Asset Allocation and Commodities” 
för Ibbotson Associates där råvarornas roll i en strategisk tillgångsallokering undersöks. 
Studien stödjer tidigare resultat, vilka hävdar att råvaror har negativ korrelation med aktier 
och obligationer, ger hög avkastning, skyddar mot inflation samt erbjuder möjligheter till 
diversifiering.1  
 
Idzoreks artikel gav oss idén om hur vi skulle behandla vår analys av råvarors betydelse för 
portföljinvesteringar och har fungerat som vägledning i uppsatsskrivandet. Till skillnad från 
artikeln utgick vi från fenomenet home bias, att investera på hemlandets finansmarknad, och 
har undersökt riskreducerings- och hedgemöjligheter då de traditionella investerings-
alternativen utökades med råvaror. Idzorek utgick från en amerikansk investerares synvinkel. 
Vi valde däremot en bredare infallsvinkel genom att undersöka investerare med 
utgångspunkter i Australien, Brasilien, Japan, Ryssland, Sydafrika och USA. Länderna valdes 
med hänsyn till deras råvarutillgångar, geografiska läge och det ekonomiska utvecklings-
stadium de befinner sig i. De utvalda aktieindexen på respektive börs anser vi vara de som 
representerar länderna bäst och får i vår studie företräda de traditionella 
investeringsalternativen. I uppsatsen har vi utgått från råvaruindexet DJ-AIG som är ett utav 
de fyra indexen Idzorek använder och har i enlighet med artikeln delats in i fem undergrupper. 
 
1.2 Frågeställningar 
Uppnås en riskreduceringseffekt genom att diversifiera en traditionell tillgångsportfölj med 
råvaror? Leder den nya portföljen till ökad Sharpekvot? Är det möjligt att finna skydd mot 
inflation med hjälp av råvaror? 
 
                                                 
1http://corporate.morningstar.com/ib/documents/MethodologyDocuments/IBBAssociates/Commodities.pdf 
090403 
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1.3 Syfte 
Syftet med denna undersökning är att finna svar på ovanstående frågor. Vi vill gå utanför de 
vedertagna ramarna gällande investeringar för att undersöka om råvaror är ett fullvärdigt 
investeringsalternativ och komplement till de traditionella tillgångsslagen. Genom att 
konstruera en mindre beprövad investeringskombination, innehållande aktier och råvaror, 
hoppas vi finna möjlighet till riskreducering via diversifiering och hedge mot inflation.  
 
1.4 Hypotes 
Med hänsyn tagen till mediala diskussioner och våra generella uppfattningar förväntar vi oss 
att finna stöd för samtliga frågeställningar. Vi tror att korrelationerna är lågt positiva eller 
svagt negativa mellan aktier och råvaror. Vid regressionsanalyserna väntar vi oss att 
koefficienterna har samma tecken som korrelationsvärdena antar i matriserna. Förklarings-
graden för länderna bör anta ett lågt värde, högst 0,1, då vi finner det rimligt att råvaror 
förklarar mindre än 10 % av aktiepriserna. Vi förväntar oss en råvaruvikt om 20-40 % i 
minsta variansportföljen och resterande andel i aktieindex. En större andel råvaror i portföljen 
bör minska diversifieringseffekten, eftersom aktieindex är bredare och har betydligt fler 
prisavgörande faktorer än ett råvaruindex. Sharpekvoten kommer troligtvis att förbättras för 
länderna, men med hänsyn tagen till deras skilda karaktäristika är det inte sannolikt i samtliga 
fall. Korrelationerna mellan råvaror och inflation väntar vi vara positiva och medelhöga, då 
råvarupriserna bör ha en stor inverkan på de allmänna prisökningarna i samhället. 
 
1.5 Avgränsningar 
Vi har valt att behandla sex länder. Om fler länder inkluderats hade troligtvis överskådlig-
heten försämrats och läsningen blivit allför omfattande. En bredare utgångspunkt hade även 
påverkat vår analys negativt då mindre fokus lagts på varje enskilt område. Vi utgick från att 
investering endast sker i hemlandets aktieindex, home bias, för att åskådliggöra största 
möjliga effekt råvaror har för investerare. 
 
Undersökningen var ursprungligen tänkt att, förutom aktier, inkludera obligationer och stats-
skuldsväxlar i enlighet med Idzoreks artikel, men exkluderades pga. bristfällig data. Detta 
bidrog till att den riskfria räntan uteslöts vid uträkning av Sharpekvoten och avsnittet  
2.6.1 Studiens Sharpekvot togs fram. Vi avgränsade oss till ett aktieindex per land, eftersom 
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de utvalda indexen representerar länderna väl. Råvaruindexet DJ-AIG valdes som 
representant för studiens råvaror eftersom det är internationellt och välkänt. Vi bedömde att 
kvaliteten på undersökningen inte skulle öka om fler råvaruindex inkluderats. 
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2 Teori och empiriska studier 
 
2.1 Diversifiering 
Riskhantering handlar främst om att reducera risk och kan bland annat ske genom hedging, 
försäkring via optioner och diversifiering. Diversifiering innebär att sprida investeringar 
mellan olika tillgångsslag, t.ex. mellan aktier, obligationer och kontanter2 och kan även ske 
inom tillgångsslag och i olika länder.3 
 
2.1.1 Internationell diversifiering 
Genom internationell investering kan diversifiering ske inom olika tillgångsslag. Dock kan 
ytterligare risk tillkomma genom exponering mot annan valuta. 
 
Betydelsen av internationell diversifiering beror på korrelationen mellan olika marknader, 
risken de enskilda förknippas med samt den förväntade avkastningen på respektive marknad.4 
Eftersom avkastningen på en internationell investering påverkas av både avkastningen på 
tillgången samt förändringen i valutakurs är det meningsfullt att dela upp effekterna i 
förväntad avkastning och standardavvikelse. Korrelation mellan investeringar och valutakurs 
är nära noll. Det resulterar i att risken är lägre för en internationell placering än den samman-
lagda risken för valutakursfluktuationer och avkastningen på investeringen.5 
 
När exempelvis en sydafrikan investerar i USA, beräknas avkastningen, r, för en utländsk 
investering enligt följande formel. Valutan anges i rand per USD:6 
)1)(1()1( / USAUSDrandSydafrika rrr ++=+  
 
  
                                                 
2
 Byström, Hans (2007) Finance – Markets, Instruments & Investments. s. 52-54 
3 http://www.aktiespararna.se/artiklar/Reportage/Mall3/ 090401 
4
 Elton, Edwin J., Gruber, Martin J., Brown, Stephen J., Goetzmann, William N. (2007) Modern Portfolio  
Theory and Investment Analysis. s. 254 
5
 Elton et al. s. 256-258 
6 Ibid. 
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2.2 Förväntad avkastning 
Den förväntade avkastningen för en portfölj, řp, med i tillgångar, räknas ut enligt följande 
formel:7 
∑
=
=
n
i
iip rxr
1
)(
 
xi = portföljens andel i tillgång i 
 
2.3 Risk 
Standardavvikelse, σ, är ett av de mest använda riskmåtten. Standardavvikelsen för en 
tillgångs prisrörelser kallas volatilitet.8 
 
Standardavvikelse:9 Variansen är lika med standardavvikelsen i kvadrat:10 
σ = pi(ri − µ
i=1
n
∑ )2 ∑
=
−=
n
i
ii rp
1
22 )( µσ
 
pi = sannolikhet för observation i 
ri = avkastning för observation i 
µ = medelvärde 
 
2.3.1 Samvariation 
Kovarians är ett mått på hur tillgångars avkastningar rör sig tillsammans. Standardiseras 
kovariansen fås korrelationen11, vilken mäter graden av samvariation i intervallet -1 ≤ ρ ≤ 1. 
När två variabler har korrelation -1 är de perfekt negativt korrelerade med varandra och rör 
sig i motsatt riktning12 och det är då möjligt att finna en kombination av de två som ger risken 
noll. Perfekt positivt korrelerade är variabler när de rör sig samstämmigt och antar 
korrelationen +1. Nedan visas beräkning för kovariansen, σ1,2, till vänster och korrelationen, 
ρ1,2, till höger för två tillgångar:13 
 
                                                 
7
 Elton et al. s. 53 
8
 Byström s. 47-48, 195 
9
 Ibid. 
10
 Ibid.
 
11
 Elton et al. s. 54 
12
 Byström s. 127-131 
13
 Elton et al. s. 54, 70-72 
21
2,1
2,1 σσ
σρ
⋅
=
[ ]))(( 22112,1 rrrrE ii −−=σ
 2.3.2 Portföljrisk 
Variansen för en portfölj består av två komponenter,
summan av de viktade kovarianserna. När antalet aktier i portföljen ökar minskar summan av 
varianserna, för att slutligen närma sig noll. Denna effe
därmed den risk som inte kan di
företagsspecifik och är förknippad med det enskilda företagets risk. Genom att sprida 
placeringarna kan således denna risk minskas. Icke 
risk, kan inte reduceras hur väl 
 
Diagrammet nedan visar hur risken, mätt som
portföljen ökar. Riskreduceringen sker 
marknadsrisken.16 
 
Diagram 1 
 
Diversifiering kan minska portföljrisken genom
förhållande till varandra. Risken, mätt 
bestående av enbart två tillgångar räknas ut enligt följande:
2( 22222121 σσσ ⋅+⋅+⋅= wwp
wi = vikt för tillgång i 
σi = standardavvikelse för tillgång
ρ1,2 = korrelation mellan tillgångarna
 
                                                 
14
 Vinell, Lars, Fischerström, Jonas, Nilsson, 
Modern Approaches. s. 54 
15 Byström s. 147 
16
 http://thefloat.typepad.com/the_float/2007/week26/index.html 090407
17
 Byström s. 127-131 
 summan av de viktade varianserna och 
kt råder inte för kovarianserna och är 
versifieras bort.14 Den diversifierbara 
diversifierbar risk, även kallad marknads
placeringarna än sprids.15 
 standardavvikelse, minskar när antalet aktier i 
till dess att standardavvikelsen är 
 utnyttjande av hur olika tillgångar rör sig i 
som standardavvikelse, för en enkel portfölj
17
 
)2,12121 ρσσ ⋅⋅⋅⋅ ww  
 i 
 1 och 2 
Martin (2007) Efficient Portfolio Management 
 
11 
risken kallas även 
-
ekvivalent med 
, p, 
– Classical and 
12 
 
2.4 Home bias 
Begreppet home bias grundar sig i att investerare tenderar att placera övervägande del av 
kapitalet på den inhemska marknaden, trots att dagens globalisering ger stora möjligheter till 
utländska investeringar. Fördelen med att utvidga portföljen genom att inkludera utländska 
marknader är att risken avtar genom en diversifieringseffekt. Detta är resultatet av att 
utländska marknader sällan påverkas av hemlandets störningar.18 Enligt en studie finns två 
breda förklaringar till fenomenet home bias. Institutionella faktorer såsom skatter och 
transaktionskostnader är en möjlig orsak då de kan minska den faktiska avkastningen från 
investeringar utomlands. En annan tänkbar förklaring är investerarnas beteende. Med detta 
menas förväntningarna om framtida avkastning och föreställningar om att risken är högre 
utomlands då kunskapen om företagen, institutionerna och marknaderna är sämre.19 Dock 
menar en annan studie att amerikanska investerare har förändrat sin portfölj mot att inkludera 
en större andel utländskt kapital under slutet av 1900-talet. Globaliseringen har även bidragit 
till att många företag är aktiva på olika marknader världen över vilket medför att investerare 
indirekt har sitt kapital på utländska marknader. Denna direkta och indirekta ökning i 
utländska investeringar bidrar till en mer väldiversifierad portfölj.20 
 
2.5 Sharpekvot 
Sharpekvoten handlar om förhållandet mellan riskpremien och risken investeringen 
förknippas med. Uträkning av Sharpekvot för portföljen, Sp, sker enligt följande formel:21 
p
fp
p
rr
S
σ
−
=
 
 
Genom att subtrahera portföljens genomsnittsavkastning med den riskfria räntan, rf, fås 
riskpremien, vilket är den extra avkastning som ska kompensera för den risk investeraren 
bär.22 
 
Kvoten kan användas som ett utlåtande om hur investeringen har utvecklats då den faktiska 
avkastningen tas i relation till den uppmätta risken. Ju högre Sharpekvot, desto bättre har den 
                                                 
18 Tesar, Linda L. och Werner, Ingrid M. (1992) Home bias and the globalization of securities markets.  
19
 French Kenneth R., Poterba James M. (1991) Investor Diversification and International Equity Markets.  
20
 Tesar et al. 
21 Vinell et al. s. 136-137 
22
 Ibid. 
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riskjusterade prestationen varit. En negativ Sharpekvot visar att en riskfri placering hade varit 
ett bättre alternativ. Måttet är mycket användbart eftersom det tolkar en investering som 
överlägsen om relationen mellan avkastning och risk är högre än vad den är för ett annat 
investeringsalternativ.23 Morningstar anser att Sharpekvoten inte ska användas vid jämförelse 
av investerare som är aktiva på olika marknader. Att jämföra investerare med olika 
förutsättningar är inte meningsfullt.24 
 
2.5.1 Studiens Sharpekvot 
Vi har exkluderat den riskfria räntan vid uträkning av Sharpekvoten eftersom datamaterialet 
varit bristfälligt. För att ge en enhetlig bild, har så skett för alla länder. Sharpekvoten som 
används i rapporten har räknats ut enligt följande formel: 
p
p
p
rS
σ
=
 
 
2.6 Tidigare forskning 
År 1998 publicerade Paul D. Kaplan och Scott L. Lummer en artikel i ”Journal of Investing”, 
vilken är en uppföljning av en tidigare utförd studie av Lummer och Siegel 1993. Lummer 
och Siegel kom fram till att en investering i GSCI, ett råvaruindex ursprungligen skapat av 
Goldman Sachs, både fungerar som en hedge mot inflation och ger alternativ till diversifiering 
för aktier och obligationer. Kaplan och Lummer fann i sin studie att den tidigare dragna 
slutsatsen fortfarande håller i det långa loppet, men är inte säkert för kortare perioder. 
Artikelns resultat visar att korrelationerna mellan GSCI och andra tillgångsslag är nära noll 
när månatliga avkastningar används. Kaplan och Lummer visade även en jämförelse mellan 
två investeringsalternativ där endast en inkluderade råvaror. Den tidigare portföljen innehöll  
5 % råvaror och innebar lägre risk samt högre avkastning än alternativet utan råvaror.25 
 
På hemsidan för U.S. Commodity Futures Trading Commission finns en rapport skriven av 
Bahattin Büyükşahin, Michael S. Haigh och Michel A. Robe. Studien behandlar frågan om 
råvaror rör sig samstämmigt med de traditionella tillgångsslagen. Rapporten utfördes år 2008 
med föreställning om att den kraftiga ökningen i råvaruinvesteringar inneburit att tidigare 
                                                 
23
 http://www.investopedia.com/terms/s/sharperatio.asp 090408 
24
 http://www.morningstar.se/definitions/index.asp?lang=sv&helptype=s&keyword=sharpe 090407 
25
 http://elin.lub.lu.se.ludwig.lub.lu.se/cgi-bin/linker/ebsco_local?1361051 090510 
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resultat numera är inaktuella. Genom att undersöka korrelationer kom Büyükşahin, Haigh och 
Robe fram till att det inte finns något som talar för att så är fallet.26 
 
Barry B. Bannister och Paul Forward publicerade 2002 en rapport där de menar att den 
amerikanska aktiemarknaden och råvaror har alternerat att vara den investering som erbjudit 
högsta avkastning sedan 1877. Cyklerna har i genomsnitt varit 18 år långa. Det som styr 
vilket av investeringsalternativen råvaror och aktier som är mest fördelaktig drivs tydligt av 
inflationen. Sedan 1870 har de amerikanska aktiepriserna stigit 11,6 % per år under perioder 
då råvaror sjunkit i pris, medan de enbart stigit 3,4 % per år vid råvaruprisökningar.27 
 
2.6.1 Råvaruhandel 
Enligt norska finanskoncernen DnB NOR samvarierar inte råvaror med andra investerings-
alternativ.28 Även Handelsbanken delar åsikten att råvarumarknaden har låg korrelation med 
aktiemarknaden, då råvaror har en tendens att ge bra avkastning när aktiemarknaden faller 
kraftigt.29  
 
Råvaror kan även handlas i syfte att skydda sig mot inflation och USD depreciering, då 
råvaror prissätts i denna valuta.30 En annan fördel med placering i råvaror, istället för i 
enskilda aktier, är att den företagsspecifika risken undviks.31 
 
2.7 DJ-AIG 
Dow Jones-AIG Commodity Index, DJ-AIGCI, är ett väldiversifierat råvaruindex bestående 
av futureskontrakt på fysiska råvaror.32 För att undvika leverans av de underliggande 
råvarorna rullas futurespositionen genom att kontrakt med kort återstående löptid ersätts med 
kontrakt vars återstående lösendag är längre fram i tiden.33 Indexet introducerades 1998 och 
                                                 
26
 http://www.cftc.gov/stellent/groups/public/@aboutcftc/documents/file/amarketofone_update0608.pdf 090510 
27
 http://www.rcgai.com/articles/TheInflationCycle2002-2015.pdf 090408 
28
 http://www.dnbnor.se/site/markets/ravaror/investering 090408 
29
 http://hcm.handelsbanken.se/Global/broschyrer%20omslag/broschyr_indexcertifikat.pdf 090408 
30
 http://www.dnbnor.se/site/markets/ravaror/investering 090408 
31
 http:// hcm.handelsbanken.se/Global/broschyrer%20omslag/broschyr_indexcertifikat.pdf 090408 
32
 http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/aig/brochure/The_Dow_Jones_AIG_Commodity_Index_ 
Family_brochure.pdf  090423 
33
 http://www.djindexes.com/aig/index.cfm?go=home 090426 
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har sedan dess utökats med exempelvis index i undergrupper, index bestående av forwards 
samt spotindex.34 
 
Från DJ-AIGCI har ett index skapats, DJ-AIGCITR,35 som ger en totalavkastning. Det 
innebär att indexets avkastning beräknas som den teoretiska avkastningen på futurespositioner 
med full säkerhet. För de index som inte är totalavkastningsindex beräknas avkastningen 
enbart enligt prisrörelserna hos de underliggande råvarorna.36 
 
Råvarorna som ingår i DJ-AIGCI handlas på börser i USA, med undantag av aluminium, zink 
och nickel som handlas på London Metal Exchange.37 
 
2.7.1 Viktning 
Vikterna råvarorna har inom de olika indexen bestäms huvudsakligen av den relativa mängd 
varje råvara handlas, dvs. likviditeten. Likviditeten är en viktig indikator för det värde olika 
marknadsaktörer sätter på råvaran. Det finns även ett antal riktlinjer för att säkerställa 
väldiversifiering, exempelvis får vikten för en enstaka råvara i indexet inte understiga 2 % 
eller överstiga 15 %. DJ-AIGCI omviktas årligen i januari med en prisprocentuell basis.38 
 
I vår studie har viktningen för DJ-AIGCI gällande 2009 använts.39 Dock har indelningen i 
undergrupper skett i enlighet med Idzoreks artikel, åskådliggörs i Tabell 1.40 
  
                                                 
34
 http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/aig/brochure/The_Dow_Jones_AIG_Commodity_Index_ 
Family_brochure.pdf  090423 
35
 Ibid. 
36
 http://www.djindexes.com/aig/index.cfm?go=home 090426 
37
 Ibid. 
38
 http://www.djindexes.com/aig/index.cfm?go=about 090426 
39
 http://www.reuters.com/article/pressRelease/idUS233361+13-Aug-2008+PNW20080813 090425 
40
 http://corporate.morningstar.com/ib/documents/MethodologyDocuments/IBBAssociates/Commodities.pdf 
090403 
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2.8 Studiens länder  
Här presenterar vi länderna som ingår i undersökningen. Detta material appliceras på de 
statistiska resultaten och används som underlag för vår analys. Valen av länderna motiveras 
med en önskan om att uppnå variation i råvarutillgångar, ekonomiska utvecklingsstadium och 
geografiska läge. Brasilien valdes pga. sin framväxande ekonomi och stora råvaru-
representation, där främst landets jordbruk intresserade oss. Även Sydafrika valdes med 
hänsyn tagen till dess ekonomiska situation och tillgång till metaller. Rysslands stora 
beroende av energiråvaror fick oss att vilja studera detta land i uppsatsen. Till skillnad från 
studiens andra länder saknar Japan nästan uteslutande egna råvarutillgångar och var därför ett 
intressant studieobjekt. USA och Australien inkluderades pga. dess mångsidighet gällande de 
fem råvarugrupperna samt sina utvecklade ekonomier. Med dessa sex länder sprids även 
undersökningen geografiskt. 
 
2.8.1 Australien 
Australien har byggt upp en någorlunda självförsörjande ekonomi pga. att de stora avstånden 
till andra länder medför höga importkostnader. Export sker främst av de varor landet har 
stordrifts- och prisfördelar inom, exempelvis råvarorna stenkol och järnmalm. Även guld, 
Tabell 1 Viktning för respektive undergrupp 2009 (procent) 
    
Jordbruk  Industrimetaller  
Kaffe 2,97  Aluminium 7,00  
Korn 5,72  Koppar 7,31  
Bomull 2,27  Nickel 2,88  
Sojabönolja 2,88  Zink 3,14  
Sojabönor 7,60  Totalt industrimetaller 20,33  
Socker 2,99    
Vete 4,80  
 
 
Totalt jordbruk 29,20    
    
Boskap  Ädelmetaller  
Gris 2,40  Guld 7,86  
Nötkreatur 4,32  Silver 2,89  
Totalt boskap 6,72  Totalt ädelmetaller 10,75  
 
 
  
Energi    
Uppvärmningsolja 3,65    
Blyfri bensin 3,71    
Råolja 13,75    
Naturgas 11,89    
Totalt energi 33,00    
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silver, nickel och bly har haft en betydande roll för landets näringsliv. Australiens ekonomi 
har historiskt sett varit mycket beroende av råvarupriser.41 
 
Australien är världens största sockerexportör och även en central veteexportör. I landet odlas 
stora mängder korn, havre, frukt och bär. De har också mycket animalieproduktion med 
tonvikt på fåruppfödning.42 
 
Australian Securities Exchange, ASX, är Australiens främsta börs och ASX 200 är börsens 
mest betydelsefulla index. De största sektorerna inom ASX 200 är den finansiella och 
materiella sektorn, men områdena energi och dagligvaror är även av stor vikt.43 
 
2.8.2 Brasilien 
Brasilien är den mest centrala industrinationen i Sydamerika. Landet är världens näst största 
exportör av nötkött och exporterar dessutom mycket järn, stål, sojabönor och kaffe. De 
producerar stora mängder apelsiner, kakao, bomull samt sockerrör och har stor utvinning av 
aluminium, nickel och koppar. Under slutet av 1900-talet har råoljeproduktionen expanderat 
och Brasilien är idag Latinamerikas tredje största producent.44 
 
Brasiliens främsta börs är BM&F Bovespa och dess huvudsakliga index kallas Ibovespa.45 
Aktieindexet består till största del av sektorerna material, energi och finans.46 
 
2.8.3 Japan 
Japan var världens största stålproducent fram till mitten av 1990-talet och trots att utvinningen 
idag är liten har de fortfarande en relativt stark stål- och metallindustri. Japan har länge varit 
stor inom hemelektronik och fordonsindustri och är en av de främsta tillverkarna inom de 
områdena. Stora mängder ris odlas och produktion finns även av vete, korn, potatis, 
citrusfrukter samt te. Japans mineraltillgångar är minimala och import sker främst från 
                                                 
41
 http://www.ne.se/l%C3%A5ng/australien 090503 
42
 Ibid. 
43
 http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_ASX_200_Factsheet_A4.pdf 090503 
44
 http://www.ne.se/l%C3%A5ng/brasilien 090503 
45
 http://www.bovespa.com.br/indexi.asp 090503 
46
 Ålandsbanken Sverige AB, Jakob Tancred 090423 
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Australien, Indien och Brasilien. Landet har inte heller några oljetillgångar av betydelse och 
importerar över 90 % av energiråvarorna.47 
 
Tokyo Stock Exchange, TSE, är Japans största börs där indexet Nikkei 225 är det främsta. De 
mest dominanta branscherna inom Nikkei 225 är industrisektorn, sällanköp och dagligvaror. I 
storleksordning kommer sedan kommunikation och råvaror.48 
 
2.8.4 Ryssland 
I Ryssland sker odling framför allt av potatis, betor och rotfrukter, men även foder- och 
oljeväxter är viktiga. Landet har fortfarande dåligt utbyggd infrastruktur vilket hämmar 
logistik av produktionsvaror. Ryssland är central inom energi- och mineralutvinning och 
inkomsterna från olje- och naturgasexporter bidrar till cirka 25 % av totala BNP. Detta 
medför att Ryssland är känsligt för prisvariationer på råvaror. Andra varor landet är fram-
stående inom är järnmalm, nickel, platina, koppar och guld.49  
 
Ryssland genomgick under 1990-talet en finanskris med inflation på 85 % år 1998.50 Samma 
år devalverades landets valuta.51 Under 2000-talets första år blev ekonomin hållbar och BNP-
tillväxten stabiliserades.52   
 
Rysslands största börs, Russian Trading System Stock Exchange, RTS, innehåller ett stort 
index som kallas RTS Index.53 Detta index uttrycks i USD54 och består huvudsakligen av olje- 
och gassektorn, men även sektorerna finans och material är av betydelse.55 
 
  
                                                 
47
 http://www.ne.se/l%C3%A5ng/japan 090503 
48
 Ålandsbanken Sverige AB, Jakob Tancred 090423 
49
 http://www.ne.se/l%C3%A5ng/ryskafederationen 090503  
50
 Ibid. 
51
 http://sydsvenskan.se/ekonomi/article13324/En-rysk-roulett-med-daliga-odds.html 090507 
52
 http://www.ne.se/l%C3%A5ng/ryskafederationen 090503 
53
 http://www.rts.ru/a18543/?nt=108 Trading results, 090409 RTS Indices Monthly Review March, 2009, 
090416 
54
 http://www.rts.ru/en/index/stat/dailyhistory.html?code=RTSI 090519 
55
 http://www.rts.ru/a18543/?nt=108 Trading results, 090409 RTS Indices Monthly Review March, 2009, 
090416 
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2.8.5 Sydafrika 
Sydafrika har haft en omtumlande historia med hög arbetslöshet och det var inte förrän efter 
apartheidtiden, vilken upphörde 1994, som ekonomin började växa. Sydafrikas största export 
är guld, men det är även rikt på silver, uran och diamanter. Landet har varierande klimatzoner 
vilket gör att många olika sorters grödor är gynnsamma, däribland majs och frukter. I 
Sydafrika finns även mycket boskapsskötsel. Vapenindustrin är framstående i landet och 
utgör en av världens största producent.56 
 
Sydafrikas största börs är Johannesburg Stock Exchange, JSE. Aktieindexet JSE All Share 
Index utfärdas av indexbolaget FTSE och den överlägset största sektorn är gruvindustrin, som 
utgör drygt 40 % av indexet. Även finansbranschen, olje- och gasbranschen samt sektorn för 
mobiltelekom är stora.57 
 
2.8.6 USA 
USA är ett land som drar fördel av sin stora areal då de driver en enorm inrikeshandel. Majs, 
vete, jordnötter, bomull och tobak är några exempel på landets gynnsamma grödor. 
Köttproduktion är stor i USA och bland djuruppfödning är fjäderfä vanligast. USA investerar 
mycket i forskning och utveckling, exempelvis inom IT och flygindustrin. Historiskt har guld 
och järnmalm haft betydande roller för landets ekonomi, men har nu ersatts med stor 
utvinning av silver samt världsledande kopparproduktion. Olja och gas utvinns i USA, men 
inte i tillräckligt stor omfattning för att försörja hela landets behov då olja är den näst största 
importvaran.58 
 
USA:s stora börser är Dow Jones och Nasdaq.59 S&P 500, utfärdat av Standard & Poor’s, är 
ett index som representerar landet väl med de största branscherna IT, hälsa och energi. 
Dagligvaror och den finansiella sektorn kommer därnäst i storleksordning.60 
 
 
 
                                                 
56
 http://www.ne.se/l%C3%A5ng/sydafrika 090503 
57
 http://www.ftse.com/Indices/FTSE_JSE_Africa_Index_Series/Downloads/FTSE_JSE_RAFI_All-
Share_Index_Factsheet.pdf 090503 
58
 http://www.ne.se/l%C3%A5ng/usa 090503 
59
 Ibid. 
60
 http://www2.standardandpoors.com/spf/pdf/index/SP_500_Factsheet.pdf 090503 
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3 Metod 
I första delen av kapitlet behandlas den statistiska teorin och de problem vi riskerar att 
påträffa vid tillvägagångssättet som presenteras i andra delen. 
 
3.1 Statistisk metod 
3.1.1 Multipel regression 
En multipel regression är en funktion med fler än en förklarande variabel. Den multipla 
regressionsmodellen består av K-1 stycken förklarande variabler samt ett intercept och är en 
ekvation i det K-dimensionella rummet.61 
 
Koefficienterna tolkas genom att derivera funktionen med avseende på en förklarande 
variabel med förutsättning att alla andra lutningsparametrar hålls konstanta. Studiens 
regression skrivs enligt nedan, med slumptermen e, för respektive land, i:62 
ii eerädelmetalleallerindustrimtenergiboskapjordbrukland ++++++= 654321 ββββββ
 
 
3.1.2 Hypotesprövning 
Vid regressionsanalys bör signifikansen på variablerna testas för användning vid hypotestest. 
En signifikant variabel innebär att regressionsanalysen kan tolkas felfritt, då resultatet är utom 
den statistiska felmarginalen. Variabeln är med andra ord statistiskt säkerställd. P-värdet är 
den exakta signifikansnivån och den lägsta nivån på vilken nollhypotesen kan förkastas.63 
Statistisk inferens innebär att kunna dra slutsatser om hela populationen via ett stickprov.64  
 
3.1.3 OLS-estimatorn 
OLS-estimatorn kallas även minsta kvadratmetoden och är den skattning vars värde är 
närmast det sanna värdet, dvs. väntevärdesriktigt. OLS-estimatorn ger minsta möjliga värde 
på residualerna, vilket genererar en god skattning och en tillförlitlig inferens.65 
 
                                                 
61
 Westerlund, Joakim (2005) Introduktion till ekonometri. s. 138 
62
 Ibid. 
63
 Körner, Svante, Wahlgren, Lars (2006) Statistisk dataanalys. s. 183, 208 
64
 Gujarati, Damodar N (2006) Essentials of econometrics. s. 77 
65
 Westerlund s. 74-75 
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3.1.4 Förklaringsgrad 
Förklaringsgraden, R2, även kallad determinationskoefficienten, fastställer hur stor del den 
skattade regressionen förklarar variationen i den beroende variabeln. Determinations-
koefficienten antar värden i intervallet 0 ≤ R2 ≤ 1, där R2 = 1 betyder att den skattade 
regressionen är perfekt anpassad till att förklara variationen i den beroende variabeln, y. 
Förklaringsgraden räknas ut enligt följande:66 
R2 =1−
ei
2
1=1
n
∑
(y i − y )2
1=1
n
∑
 
 
3.1.5 Justerad förklaringsgrad 
Den justerade determinationskoefficienten fungerar som en varning om förklaringsgraden är 
missvisande. När den justerade determinationskoefficienten antar ett lägre värde än 
förklaringsgraden kan det vara en indikation på att en eller flera av de förklarande variablerna 
inte nödvändigtvis bidrar till att förklara den beroende variabeln. Det som skiljer dem åt är att 
den justerade determinationskoefficienten tar hänsyn till antalet frihetsgrader, vilket 
förklaringsgraden inte gör. Därmed är det naturligt med en lägre justerad förklaringsgrad vid 
många förklarande variabler.67 
 
3.1.6 Autokorrelation 
Autokorrelation inträffar när residualerna är beroende av varandra och har en kovarians skild 
från noll. Autokorrelation kan betecknas enligt följande:68 
0),( ≠ji uuCov  
 
Vid tidsserieanalys är detta vanligt pga. att datat har en kronologisk ordning över tiden. 
Problemet med autokorrelation är att OLS-estimatorn får högre varians än andra 
väntevärdesriktiga estimatorer och därmed finns bättre estimat för analysen.69 Durbin-Watson 
är ett statistiskt test som visar om autokorrelation finns i regressionen.70 
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 Gujarati s. 185-187 
67
 Gujarati s. 228-229 
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 Ibid. 
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3.1.7 Multikolinjäritet 
Multikolinjäritet uppstår då två eller fler variabler i en multipel regression beror av varandra, 
dvs. de har hög korrelation och förklarar ungefär samma sak. För att undvika multikolinjäritet 
kan korrelationen mellan alla förklarande variabler fastställas. Om exempelvis två variabler 
har hög korrelation med varandra kan en utav dem exkluderas, eftersom de förklarar ungefär 
samma sak i modellen.71 
 
3.1.8 Heteroskedasticitet 
Heteroskedasticitet innebär att slumptermens, ei, varians är olika för observationerna i. 
Homoskedasticitet är motsatsen till heteroskedasticitet och innebär således att variansen är 
konstant över alla observationer i populationen. Heteroskedasticitet bidrar till att OLS-
estimatorn inte längre är den bästa estimatorn, även om den är väntevärdesriktig. Hetero-
skedasticitet kan uttryckas enligt följande:72 
2)( iiuVar σ=
 
 
Heteroskedasticitet kan identifieras med hjälp av White’s test. Genom en tranformering av 
regressionen justeras heteroskedasticteten och på så vis blir regressionen det bästa estimatet.73 
 
3.1.9 Jarque-Bera 
Jarque-Bera är ett normalitetstest som mäter skevheten och toppigheten på analysens 
residualer. Testet är viktigt då hypotesprövning utgår från en normalfördelad kurva.74 
 
3.2 Data och tillvägagångssätt 
Vid framtagning av all data användes Datastream, vilket vi fick tillgång till via finans-
föreningen LINC’s finanslab vid Lunds Universitet. Vår analys baseras på tidsseriedata och vi 
önskade ett så stort stickprov som möjligt som samtidigt var hanterbart. Informationen var 
överlag bristfällig, vilket resulterade i att vi fick ändra utgångspunkt. Från början var avsikten 
att aktieindex, statsskuldsväxlar, obligationer, inflation och råvaror skulle studeras. Detta 
visade sig dock vara praktiskt ogenomförbart pga. det bristande datat och studien kom istället 
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 Westerlund s. 159-161 
72 Westerlund s. 173-182 
73 Ibid. 
74 Westerlund s. 134-135 
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att enbart hantera aktieindex, råvaror och inflation. Vår undersökning sträcker sig från oktober 
1995 till december 2008, vilket innefattar 159 månadsvisa observationer.  
 
I studien var vi intresserade av avkastningar för de olika investeringsalternativen. Eftersom 
datat för aktieindex och inflation, mätt som KPI, var indexvärden använde vi Excel för att 
beräkna avkastningarna. I Excel har även uträkningar gjorts för standardavvikelser och 
kovarianser samt justering av valuta. 
 
Vår utgångspunkt i uppsatsen var att se sambanden mellan aktieindex och råvaror genom att 
studera korrelationsvärden. Vi valde även att undersöka korrelationen mellan råvaror och 
inflation. Korrelationsmatriserna gjordes med statistikprogrammet SPSS. Innan datat 
analyserades undersöktes om multikolinjäritet mellan råvarorna förelåg. 
 
Med hjälp av statistikprogrammet EViews har vi utfört regressionsanalyser för de sex 
länderna. I programmet har vi även testat residualernas fördelning samt testat för auto-
korrelation. Prövning har också gjorts för heteroskedasticitet med efterföljande justering vid 
behov. 
 
Avslutningsvis ville vi titta på hur respektive lands Sharpekvoter förändrades vid investering 
inklusive och exklusive råvaror i portföljen. Sharpekvoterna och minsta variansportföljerna 
beräknades i Excel. 
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4 Resultat 
Råvarupriserna har korrigerats och uttrycks i respektive lands inhemska valuta. Det leder till 
att valutaeffekter uppstår, med undantag för USA då råvarupriserna sätts i USD. Rysslands 
aktieindex har omräknats och uttrycks i hemlandets valuta. För länderna Australien, Brasilien, 
Japan och USA har aktieindex justerats för utdelningar, medan övriga länder är ojusterade. 
Riskerna och avkastningarna är årliga genomsnittsvärden uppmätta månadsvis under perioden 
oktober 1995 till december 2008. 
 
4.1 Korrelation och regression 
Genomförda test visade för samtliga länder att inga av råvarorna var multikolinjära. 
Korrelationerna diskuteras i faktiska värden och inte i absoluta tal. Fullständiga statistiska 
resultat redovisas i Bilaga.  
 
4.1.1 Australien 
Tabell 2 Korrelationsmatris Australien (valuta AUD) 
 
        
 Aktie-
index 
Råvaru-
index Jordbruk Boskap Energi 
Industri-
metaller Ädelmetaller Inflation 
Aktieindex         
Råvaruindex -,048        
Jordbruk -,159 ,580       
Boskap -,150 ,343 ,275      
Energi -,021 ,846 ,177 ,202     
Industrimetaller ,189 ,579 ,218 ,070 ,299    
Ädelmetaller -,115 ,373 ,256 ,098 ,108 ,296   
Inflation -,121 ,198 ,159 ,134 ,143 ,110 ,047  
 
Enligt matrisen ovan har jordbruk och boskap de lägsta, negativa korrelationsvärdena med det 
australienska aktieindexet. Industrimetaller är den enda råvara som har ett positivt 
korrelationsvärde med ASX 200. Korrelationen mellan Australiens råvaruindex och inflation 
är lågt positiv. 
 
aktieindex= 0,004−0,115⋅ jordbruk−0,083⋅ boskap−0,019⋅ energi+ 0,210⋅ industrimetaller−0,117⋅ ädelmetaller
R2 = 0,111
R2 justerad= 0,082
 
Koefficienterna för råvarorna har samma tecken som dess korrelationer med Australiens 
aktieindex. Den justerade förklaringsgraden är knappt tre procentenheter lägre än 
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determinationskoefficienten. Då residualerna för landets regression uppvisade hetero-
skedasticitet är den transformerad med hjälp av White. 
 
4.1.2 Brasilien 
Tabell 3 Korrelationsmatris Brasilien (valuta BRL) 
 
        
 Aktie-
index 
Råvaru-
index Jordbruk Boskap Energi 
Industri-
metaller Ädelmetaller Inflation 
Aktieindex         
Råvaruindex -,006        
Jordbruk -,029 ,822       
Boskap -,057 ,746 ,685      
Energi -,035 ,842 ,469 ,494     
Industrimetaller ,104 ,812 ,630 ,592 ,533    
Ädelmetaller ,004 ,749 ,675 ,631 ,436 ,677   
Inflation ,202 -,019 ,024 ,029 -,026 -,055 -,032  
 
Boskap och energi är de råvaror som antar de lägsta korrelationerna med Brasiliens aktieindex 
Ibovespa. Dessa korrelationsvärden är negativa, liksom värdet för jordbruk. Industri- och 
ädelmetaller antar däremot positiva värden. Inflationen för Brasilien är negativt korrelerad 
med råvaruindexet. 
 
aktieindex= 0,018−0,079⋅ jordbruk−0,131⋅ boskap−0,074⋅ energi+ 0,333⋅ industrimetaller−0,038⋅ ädelmetaller
R2 = 0,040
R2 justerad= 0,009
 
Förklaringsgraden är tämligen låg och den justerade förklaringsgraden ger ett värde nära noll. 
I regressionen ovan antar de förklarande variablerna samma tecken som korrelationerna, med 
undantag från ädelmetaller, som i korrelationsmatrisen visar ett positivt samband med 
Ibovespa.  
 
4.1.3 Japan 
Tabell 4 Korrelationsmatris Japan (valuta JPY) 
         
 Aktie-
index 
Råvaru-
index Jordbruk Boskap Energi 
Industri-
metaller Ädelmetaller Inflation 
Aktieindex         
Råvaruindex ,292        
Jordbruk ,165 ,675       
Boskap ,082 ,435 ,370      
Energi ,207 ,834 ,265 ,264     
Industrimetaller ,322 ,697 ,410 ,245 ,381    
Ädelmetaller ,187 ,468 ,367 ,138 ,175 ,449   
Inflation ,005 ,065 -,016 ,000 ,166 -,064 -,121  
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Korrelationen mellan råvaruindex och inflation är positiv för Japan. Korrelationsvärdena 
mellan Nikkei 225 och råvarorna är alla positiva och industrimetaller är högst korrelerad med 
aktieindexet. 
 
aktieindex= −0,005+ 0,024 ⋅ jordbruk− 0,027 ⋅ boskap+ 0,065 ⋅ energi+ 0,242 ⋅ industrimetaller+ 0,056 ⋅ ädelmetaller
R2 = 0,115
R2 justerad = 0,086
 
Precis som för Australien uppvisade residualerna i Japans regression heteroskedasticitet och 
transformerades enligt White. Boskap är den enda förklarande variabeln som antar ett negativt 
värde i regressionen, trots att korrelationen med aktieindexet är positiv. Den justerade 
determinationskoefficienten är tre procentenheter lägre än förklaringsgraden. 
 
4.1.4 Ryssland 
Tabell 5 Korrelationsmatris Ryssland (valuta RUB) 
 
        
 Aktie-
index 
Råvaru-
index Jordbruk Boskap Energi 
Industri-
metaller Ädelmetaller Inflation 
Aktieindex         
Råvaruindex ,057        
Jordbruk ,034 ,866       
Boskap -,020 ,809 ,747      
Energi ,060 ,894 ,613 ,637     
Industrimetaller ,085 ,876 ,733 ,696 ,676    
Ädelmetaller ,022 ,823 ,753 ,714 ,599 ,773   
Inflation ,018 ,836 ,766 ,807 ,656 ,767 ,801  
 
Den enda råvara som har negativ korrelation med det ryska aktieindexet är boskap. 
Ädelmetaller har efter boskap lägst korrelation med RTS Index och antar ett positivt värde. 
Inflation och råvaruindex har högt, positivt korrelationsvärde. 
 
aktieindex= 0,033+ 0,059⋅ jordbruk−0,270⋅ boskap+ 0,070⋅ energi+ 0,286⋅ industrimetaller− 0,100⋅ ädelmetaller
R2 = 0,022
R2 justerad= −0,010
 
Enligt regressionen är koefficienterna för boskap och ädelmetaller negativa. Dock är 
korrelationen mellan ädelmetaller och RTS Index positivt. Determinationskoefficienten är 
mycket låg och den justerade förklaringsgraden antar t.o.m. ett svagt negativt värde. 
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4.1.5 Sydafrika 
Tabell 6 Korrelationsmatris Sydafrika (valuta ZAR) 
 
        
 Aktie-
index 
Råvaru-
index Jordbruk Boskap Energi 
Industri-
metaller Ädelmetaller Inflation 
Aktieindex         
Råvaruindex ,084        
Jordbruk ,017 ,745       
Boskap ,012 ,565 ,499      
Energi ,058 ,853 ,380 ,377     
Industrimetaller ,162 ,724 ,476 ,331 ,454    
Ädelmetaller ,070 ,613 ,517 ,378 ,320 ,521   
Inflation -,079 -,013 -,009 -,031 ,022 -,050 -,078  
 
Korrelationsmatrisen visar ett negativt värde mellan Sydafrikas råvaruindex och inflation. JSE 
All Share Index antar positiva korrelationsvärden med samtliga råvaror. 
 
aktieindex= 0,010−0,076⋅ jordbruk− 0,024⋅ boskap+ 0,001⋅ energi+ 0,202⋅ industrimetaller+ 0,014⋅ ädelmetaller
R2 = 0,031
R2 justerad= 0,000
 
Den justerade förklaringsgraden antar värdet noll och regressionens förklaringsgrad är något 
högre. Energi, industri- och ädelmetaller har ett positivt samband med aktieindex. Däremot 
har råvarorna jordbruk och boskap negativa koefficienter. Då heteroskedasticitet upptäcktes 
vid regressionsanalysen har justering gjorts med White. 
 
4.1.6 USA 
Tabell 7 Korrelationsmatris USA (valuta USD) 
 
        
 Aktie-
index 
Råvaru-
index Jordbruk Boskap Energi 
Industri-
metaller Ädelmetaller Inflation 
Aktieindex         
Råvaruindex ,163        
Jordbruk ,113 ,569       
Boskap ,081 ,180 ,112      
Energi ,044 ,841 ,162 ,125     
Industrimetaller ,335 ,640 ,282 ,017 ,323    
Ädelmetaller -,028 ,373 ,246 -,096 ,100 ,369   
Inflation ,008 ,372 ,117 ,136 ,348 ,266 ,107  
 
Inflation och råvaruindex har en hög, positiv korrelation i jämförelse med övriga länder. 
Ädelmetaller är den enda råvara som antar negativt korrelationsvärde med S&P 500. 
  
28 
 
aktieindex= 0,004+ 0,042⋅ jordbruk+ 0,069⋅ boskap− 0,045⋅ energi+ 0,316⋅ industrimetaller− 0,160⋅ ädelmetaller
R2 = 0,150
R2 justerad= 0,123
 
Trots att energi och aktieindex har ett positivt korrelationsvärde i matrisen har energi en 
negativ koefficient i regressionen. USA har den högsta determinationskoefficienten samt 
justerade förklaringsgraden bland alla länder i undersökningen. Även här upptäcktes 
heteroskedasticitet och justering för detta var nödvändig. 
 
4.2 Mixportfölj 
 
Tabell 8 Avkastning och risk för respektive lands tre portföljer (procent) 
        
  Australien Brasilien Japan Ryssland Sydafrika USA 
Aktieportfölj Avkastning 5,31 24,28 -3,25 51,93 14,69 4,79 
 Risk (σ) 14,64 34,15 21,58 53,47 24,43 16,45 
        
Råvaruportfölj* Avkastning 6,99 15,61 5,92 24,93 15,37 6,21 
 Risk (σ) 15,69 25,59 18,08 31,81 21,01 15,73 
  
      
Mixportfölj* Råvaruvikt** 47 64 59 74 58 52 
 Avkastning 6,10 18,73 2,16 31,95 15,09 5,53 
 Risk (σ) 10,68 20,47 14,02 27,40 15,98 11,45 
*Avkastning och risk för råvaror är valutajusterade och uttrycks i landets inhemska valuta. 
** Minsta variansportföljen avrundat till vikter i hela procent. 
 
Avkastning och risk för respektive lands aktieportfölj är beräknat för en investering i enbart 
aktier. Beräkningarna för råvaruportföljerna är enligt samma princip. Anledningen till att 
avkastningen och risken för råvaruportföljerna skiljer mellan länderna är att värdena är 
valutajusterade och beräknade till de sex ländernas inhemska valutor. Den investering som är 
förknippad med högst risk respektive högst avkastning utav aktie- och råvaruportföljerna 
varierar mellan länderna.  
 
Genom att fastställa den mixportfölj som ger den lägsta variansen har vi kunnat bestämma de 
optimala vikterna för råvaror respektive aktier. Vikterna samt de avkastningar och risker de 
resulterar i presenteras i Tabell 8. I samtliga fall är risken lägre för respektive lands 
mixportfölj än för investeringar i enbart aktie- och råvaruportföljer. 
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Diagram 2 
 
 
Diagrammet ovan visar den risk och avkastning som är förknippad med en investering i 
enbart aktier för de sex länderna. 
 
Diagram 3 
 
 
Ovan visas avkastning och risk för mixportföljerna. För samtliga länder minskar risken, men 
avkastningens utveckling är inte entydig. 
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4.3 Sharpekvot 
 
Tabell 9 Studiens Sharpekvot för respektive lands aktie- och mixportfölj 
        
  Australien Brasilien Japan Ryssland Sydafrika USA 
Aktieportfölj Sharpekvot ,363 ,711 -,151 ,971 ,601 ,291 
        
Mixportfölj Råvaruvikt* 47 64 59 74 58 52 
 Sharpekvot ,571 0,915 ,154 1,166 ,944 ,483 
*Vikter från minsta variansportföljen avrundat till hela procent. 
 
Vår studies Sharpekvot har räknats ut enligt investering i enbart aktieindex samt investering i 
mixportfölj, vilket åskådliggörs i Tabell 9 ovan. Sharpekvoten ökar vid mixportföljinvestering 
för studiens samtliga länder. 
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5 Analys 
Inledningsvis vill vi återigen påpeka att priserna på råvaruindex samt på undergrupperna av 
råvaror har beräknats till respektive lands inhemska valuta. Då valuta- och råvaruutvecklingen 
inte är separerad kan detta leda till att valutafluktuationerna snedvrider resultaten. Vår 
utgångspunkt home bias gör dock att effekter av valutafluktuationer inte kan ignoreras. Det 
gäller inte USA då råvaror prissätts i USD. 
 
Som underlag för detta kapitel används avsnitt 2.8 Studiens länder. Från materialet har vi 
bildat oss uppfattningar och dragit slutsatser som används vid analysen där vi bl.a. diskuterar 
två olika sorters företag. De som utvinner råvaror, dvs. oförädlade produkter, gynnas av pris-
uppgångar. Exempel är de bolag som bryter järnmalm. Den andra företagskategorin använder 
råvaror i sin produktion och säljer bearbetade varor. De påverkas därmed negativt av 
prisuppgångar på insatsvarorna. 
 
Analysen presenteras landsvis i avsnittet om korrelation och regression och har, för att öka 
överskådligheten, delats in i avsnitten Aktieindex och Inflation. Återigen anges korrelations-
värdena i faktiska tal. Kapitlets första land Australien utreds mer utförligt. Skälet är att läsaren 
ska förstå resonemangen och applicera dem på följande länder. I avsnittet Mixportfölj jämförs 
olika investeringsalternativ och pga. liknande egenskaper har vi valt att redovisa vissa länder 
enskilt och andra i grupp. I avsnittet Sharpekvot analyseras utvecklingen gemensamt för 
samtliga länder. 
 
5.1 Korrelation och regression 
5.1.1 Australien 
5.1.1.1 Aktieindex 
Australiens aktieindex har negativ korrelation med fyra av fem råvarugrupper. Detta tror vi 
beror på att Australien historiskt sett har haft ett stort beroende av råvarupriserna. Stiger 
råvarupriserna kommer detta därmed att påverka landets företag negativt då de ser sina 
kostnader öka. Detta kommer i sin tur att påverka aktieindex negativt och därmed vara orsak 
till den negativa korrelationen mellan råvaror och aktieindex.  
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Australien exporterar stenkol och järnmalm i stor omfattning. Den materiella sektorn är 
dessutom stor i landets aktieindex. Anledningen till att korrelationen mellan aktieindex och 
industrimetaller är positiv kan därför bero på att ett stort antal företag representerade i 
aktieindexet är beroende av utvecklingen på dessa metaller på ett sådant sätt att prisökningar 
är till fördel för dem som säljer varorna. I kapitlets inledning beskrevs dessa företag som de 
som säljer oförädlade produkter. 
 
Bakgrunden till den negativa korrelationen mellan ädelmetaller och aktier finner vi i att 
Australien inte längre har någon större utvinning av sortens av metaller och därmed har svårt 
att påverka priserna. Genom import av guld och silver borde australiensiska företag påverkas 
negativt av metallernas prisuppgång. 
 
Boskap och jordbruk har de lägsta, negativa korrelationsvärdena med aktieindex. Orsaken till 
detta finner vi i att dagligvaror är en relativt stor sektor på ASX 200 och påverkas negativt då 
priserna på boskap och jordbruk stiger. Australiens socker- och veteexport talar för en positiv 
korrelation med aktieindex och vi finner då två orsaker för jordbruk som talar i motsatt 
riktning för råvarornas korrelation med aktieindex. Den negativa korrelationen får oss att dra 
slutsatsen att resonemanget kring dagligvaror dominerar. 
 
I regression för Australien visades ingen autokorrelation, vilket vi kom fram till med hjälp av 
värdet på Durbin-Watson. Däremot var residualerna varken homoskedastiska eller normal-
fördelade. 
 
De förklarande variablernas regressionskoefficienter har samma tecken som de har i 
korrelationsmatrisen. Vi finner det rimligt då detta ger oss möjlighet att applicera samma 
teorier på resultatet från regressionen som vid korrelationen.  
 
Förklaringsgradens innebörd är att de fem råvarugrupperna förklarar 11,1 % av aktieindexet. 
Att råvarorna styr en dryg tiondel av ASX 200 anser vi vara mycket med tanke på de 
företagsinterna och externa faktorerna som påverkar aktiepriserna. Vi tror att Australiens 
självförsörjning är orsak till den höga förklaringsgraden. Med hög självförsörjning borde 
landet rimligtvis ha tillgång till ett stort antal av råvarorna vi studerar och därmed borde de 
förklara en stor del av aktieindexet. Den justerade förklaringsgraden antar värdet 8,2 %, vilket 
är något lägre än förklaringsgraden. Precis som för alla andra länder i vår studie är det normalt 
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att den justerade determinationskoefficienten minskar då antalet förklarande variabler är 
många. Vi tror inte att minskningen har någon betydelse i detta fall. Resultaten från 
korrelationsmatrisen och regressionen visar att jordbruk är statistiskt signifikant på  
5- respektive 10 % -nivån. Likaså gäller industrimetaller, men dess signifikansnivå är något 
lägre. Boskap är endast säkerställd i korrelationsmatrisen på 10 % -nivån. Övriga råvaru-
grupper är inte signifikanta. Det är viktigt att vara införstådd med att vi inte har 
normalfördelade residualer för Australien och att signifikansvärdena därför är missvisande. 
 
5.1.1.2 Inflation 
Den positiva korrelationen mellan råvaruindex och inflationen är för studien relativt hög. Vi 
menar att detta speglar Australiens beroende av råvarupriser. Korrelationen är signifikant på  
5 % -nivån.  
 
5.1.2 Brasilien 
5.1.2.1 Aktieindex 
Brasiliens geografiska läge är till fördel för landets export. Det motsatta gäller Australien. Vår 
uppfattning av Brasilien är att de till största del exporterar oförädlade produkter. Dessa båda 
utgångspunkter ger oss förväntningar om att finna positiva korrelationer mellan aktieindex 
och de olika råvarorna. För industrimetaller uppfylls detta. En utav de största sektorerna på 
Ibovespa är råmaterial, vilket stärker denna hypotes. Däremot förvånar det oss att jordbruk 
och boskap är negativt korrelerade med Brasiliens aktieindex, särskilt med hänsyn tagen till 
den stora exporten av dessa varor. Vi finner ingen anledning till detta. Korrelationsvärdet för 
ädelmetaller är nära noll, vilket vi tror kan bero på att guld numera är av liten betydelse för 
ekonomin.  
 
Energi är negativt korrelerat med Ibovespa och precis som för jordbruk och boskap anser vi 
detta samband vara något oväntat. Särskilt eftersom de är Latinamerikas tredje största 
producent. Vi finner orsaken i att Brasilien är den mest centrala industrinationen i 
Sydamerika, vilket får oss att dra slutsatsen att den dominerande effekten för företagen på 
Ibovespa är negativ vid energiprisuppgångar. De ser då sina produktionskostnader öka. Till 
skillnad från Brasilien bör Ryssland ha en positiv korrelation mellan energi och RTS Index, 
eftersom aktieindexet till största del består av olje- och gassektorn. 
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En hög koefficient i regressionen tolkar vi generellt i vår analys som att det råder ett högt 
samband med den beroende variabeln, på samma sätt som korrelationsvärdet gör. I enlighet 
med korrelationsvärdet för industrimetaller och aktieindex har metallen även högst 
regressionskoefficient. Vår tolkning är att industrimetaller är den råvarugrupp som har störst 
påverkan på den brasilianska börsen. Det är den enda råvara som är signifikant i 
regressionsanalysen och är statistiskt säkerställd på 5 % -nivån. Enligt korrelationsvärdet och 
vår tolkning av regressionskoefficienten har boskap näst störst påverkan på aktiepriset. 
 
Råvarugruppen ädelmetaller har positivt tecken i korrelationsmatrisen, men negativt i 
regressionen. En anledning till detta kan vara att ädelmetaller i båda fallen uppvisar värden 
nära noll. En annan anledning kan vara att ädelmetaller har minst signifikans och är därmed 
minst tillförlitlig i regressionsanalysen. 
 
Förklaringsgraden är 4,0 % och den justerade determinationskoefficienten är nära noll. Till 
skillnad från Australiens höga 11,1 %, finner vi det mer rimligt att råvarorna tillsammans 
endast förklarar 1/25 av aktiepriserna på Ibovespa. 
 
Regressionen visar homoskedasticitet, vilket var önskvärt. Det innebär att residualernas 
varianser är konstanta och regressionen behövde inte transformeras. Residualerna är även 
normalfördelade och ger tillförlitlig inferens. Trots att vi har tidsseriedata fann vi ingen 
autokorrelation.  
 
5.1.2.2 Inflation 
Råvaruindex och inflation uppvisar korrelation nära noll. Dock är den inte statistiskt 
signifikant. En anledning till den låga korrelationen finner vi i att centralbankens 
inflationsmål förmodligen inte har nått fram till befolkningen i samma utsträckning som i 
industrialiserade länder. Fattigdomen hos delar av befolkningen gör att invånarna finner annat 
av betydelse och därmed påverkas inflationen av andra faktorer än råvarupriser. 
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5.1.3 Japan 
5.1.3.1 Aktieindex 
Statistiken för Japan ger en korrelationsmatris med studiens mest signifikanta värden. Endast 
boskap har ett insignifikant korrelationsvärde med aktieindex. Japan har knappa tillgångar till 
råvaror och importerar exempelvis över 90 % av energiråvarorna. Varorna landet exporterar 
är sannolikt bearbetade och därmed borde Nikkei 225 påverkas negativt av prisuppgångar på 
råvaror. Resultaten talar i motsatt riktning, alla råvarors korrelationer med aktieindexet är 
högt positiva jämfört med andra länders värden. Detta oväntade resultat kan vi inte förklara på 
ett trovärdigt sätt. En bidragande effekt kan vara att Nikkei 225 har en negativ 
medelavkastning under vår undersökningsperiod, men vi kan inte se hur detta skulle kunna 
förklara resultatet. 
 
Residualerna är normalfördelade och uppvisar ingen autokorrelation, men däremot 
heteroskedasticitet och justering med White blev nödvändig. Förklaringsgraden är hög, likaså 
den justerade, vilket vi anser stämma överens med de relativt höga korrelationsvärdena. Vi 
hade förväntat oss negativa regressionskoefficienter i enlighet med resonemangen kring 
korrelationsmatrisen, men återigen finner vi ingen förklaring till de uppmätta resultaten. Till 
skillnad från korrelationsvärdenas tillförlitliga inferens är regressionens enda signifikanta 
variabel industrimetaller.  
 
5.1.3.2 Inflation 
Enligt våra uträkningar är den genomsnittliga inflationen mycket låg i Japan. Korrelationen 
mellan råvaruindex och inflation är nära noll, men värdet är inte statistiskt säkerställt. Trots 
den låga inflationen har råvarupriset stigit under perioden och detta talar intuitivt för 
korrelation lika med noll.  
 
5.1.4 Ryssland 
5.1.4.1 Aktieindex  
Vi anser att energi och industrimetaller borde vara de råvaror som har högst betydelse för 
RTS Index. Anledningen till detta är att energiexport bidrar till en fjärdedel av landets BNP, 
samtidigt som Ryssland är framstående inom exempelvis nickel och koppar.  Enligt 
korrelationsvärdena stämmer denna hypotes, då båda råvarorna uppvisar de två högsta, 
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positiva korrelationerna med aktieindexet. Med tanke på det stora beroendet förväntade vi oss 
högre korrelationsvärden. Signifikansvärdena är dåliga för alla förklarande variabler, vilket 
kan vara orsak till värdenas storlek. Nämnas bör dock att Rysslands residualer inte är 
normalfördelade enligt Jarque-Bera. 
 
Landets bristande infrastruktur svårgör transporter, vilket bör vara hämmande för 
produktionen av råvarorna som ingår i undergrupperna jordbruk och boskap. Utbyggnad av 
infrastrukturen skulle medföra en produktivitetsökning inom de områdena. Den relativt låga 
representationen av dessa råvarugrupper gör att vi väntar oss korrelationer med aktieindex 
nära noll. Enligt matrisen är korrelationerna mellan jordbruk och RTS Index lågt positiv, 
medan boskap antar en svagt negativ korrelation med aktieindexet.  
 
Det är förvånande att boskap har ungefär lika hög koefficient i regressionen, med omvänt 
tecken, som industrimetaller. P-värdena för de två råvarugrupperna är de lägsta av samtliga 
förklarande variabler i regressionen. Återigen är residualerna för Ryssland inte normal-
fördelade, vilket därmed försvårar tolkningen av de förklarande variablernas signifikans. 
 
Ädelmetaller visar ett negativt samband med RTS Index vid regressionsanalysen, medan 
korrelationsvärdet är svagt positivt. Det borde inte förekomma, men som tidigare nämnts, kan 
orsaken bero på insignifikans. 
 
År 1998 devalverade Ryssland sin valuta, vilket troligtvis inneburit stora konsekvenser för de 
data vi undersöker. Avkastningsmönstret i vårt tidsseriedata bröts vid devalveringen och kan 
ha orsakat de problem vi stöter på med exempelvis icke normalfördelade residualer och 
signifikans. Devalveringen, och därmed det brutna mönstret, kan även vara bakgrund till att 
regressionen uppvisar studiens lägsta förklaringsgrad och justerad förklaringsgrad nära noll. 
 
Enligt värdet för Durbin-Watson kan inget beslut fattas angående positiv autokorrelation, 
vilket vi tolkade som att autokorrelation inte förelåg. Regressionen är homoskedastisk och 
justering med White var därför inte nödvändig. 
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5.1.4.2 Inflation 
Ryssland genomgick under 1990-talet en finanskris och hade under den senare delen av 
decenniet en inflation om 85 %. Eftersom vår studie börjar 1995 har denna finanskris samt 
devalveringen troligtvis satt spår i materialet. Då råvaruindex är valutajusterat till rubel tror vi 
att devalveringen har inneburit kraftigt ökade råvarupriser i hemlandets valuta. Detta, 
samtidigt som landet har haft en ohållbart hög inflation, borde ha bidragit till ett högt 
samband mellan råvaruindex och inflation. I korrelationsmatrisen kan detta förväntat höga 
värde utläsas. Korrelationen mellan den ryska inflationen och råvaruindex är ungefär 0,84 och 
därmed studiens högsta korrelationsvärde. Värdet är tillförlitligt eftersom p-värdet är noll. 
Energi representerar tillsammans med industrimetaller mer än hälften av råvaruindexet och då 
dessa råvarugrupper dominerar landets ekonomi kan detta vara en anledning till Rysslands 
uppvisade höga korrelation.  
 
Japan, vars inflation varit nära noll, är motsatsen till Ryssland. Detta återspeglas också i 
korrelationsmatriserna för de två länderna. Rysslands korrelation är betydligt högre än 
korrelationen för Japan. 
 
5.1.5 Sydafrika 
5.1.5.1 Aktieindex 
Sydafrika är framstående inom både fordons- och vapenindustrin. Till denna grupp hör 
företag som använder råmaterial i sin produktion vilket gör att de påverkas negativt av 
prisuppgångar på insatsvarorna. Detta anser vi tala för att aktieindex och industrimetaller bör 
ha negativ korrelation. Motsatsen gäller för gruvindustrin som utvinner industrimetaller och 
gynnas därför av prishöjningar på dessa råvaror. Resonemangen talar för samband i motsatt 
riktning, vilket svårgör tolkning av vårt resultat. Korrelationen är positiv och relativt hög, 
0,162 och vi drar slutsatsen att gruvindustrin dominerar fordons- och vapenindustrin. Bra är 
även att korrelationen är signifikant på 5 % -nivån. Vid regressionsanalysen har den dock  
p-värdet 0,12.  
 
Sydafrikas största export är guld och landet utvinner även silver och diamanter. Vi tror att 
landet säljer icke bearbetade råvaror, eftersom gruvindustrin representerar drygt 40 % av 
aktieindexet. Denna hypotes talar för att ädelmetaller har positiv korrelation med JSE All 
Share Index och regressionskoefficient av samma tecken, vilket även resultaten visar. 
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Råvarugruppen är dock insignifikant i både korrelationsmatrisen och regressionen. 
Residualerna är normalfördelade och därmed är inferensen tillförlitlig. 
 
Landets historia har varit turbulent och apartheid upphörde först 1994. Under vårt stickprovs 
tidsram tror vi att Sydafrika har varit instabilt och att det är först under senare år som 
ekonomin börjat växa på ett eftersträvansvärt sätt. Precis som för vår studie för Ryssland kan 
det vara svårt att analysera och dra korrekta slutsatser på ett volatilt material med 
insignifikanta värden. Olje- och gasbranschen är en stor sektor på JSE All Share Index och då 
företag som utvinner material påverkas positivt när priserna på råvarorna ökar, förväntar vi 
oss finna hög, positiv korrelation mellan energi och aktieindex. Vi förväntade oss även en hög 
regressionskoefficient för variabeln energi. Så är dock inte fallet gällande regressionen och en 
möjlig förklaring finner vi i Sydafrikas omtumlande historia. En annan orsak kan vara det 
dåliga p-värdet. Determinationskoefficienten och den justerade förklaringsgraden är mycket 
låga och vi tror att orsakerna återigen går att finna i landets speciella omständigheter. 
 
Jordbruk och boskap har positiva korrelationer med JSE All Share Index, men enligt 
regressionen är sambanden negativa. Värdena är insignifikanta, vilket kan vara förklaringen 
till de motsägelsefulla resultaten. 
 
Residualerna för Sydafrikas regression visade ingen autokorrelation, men indikation på 
heteroskedasticitet. Detta justerades genom White. 
 
5.1.5.2 Inflation 
Våra resultat visar att råvaruindex har en korrelation med Sydafrikas inflation nära noll och är 
dessutom kraftigt insignifikant. Landet har hög arbetslöshet med stora inkomstklyftor och 
därför vill vi applicera idén om inflationsmål som fördes om Brasilien även på Sydafrika. 
Majoriteten av befolkningen har troligtvis inte intresse för världsekonomin, vilket gör det 
svårt för landets centralbank att styra de allmänna prisökningarna i samhället. 
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5.1.6 USA 
5.1.6.1 Aktieindex 
Råvarupriserna sätts i USD och därför är USA det enda land där råvarorna inte behövde 
valutajusteras. Valutaeffektens frånvaro underlättar analysen då tidsserierna enbart speglar 
förändringar på råvarumarknaden. 
 
Med USA:s stora inrikeshandel vill vi dra paralleller till Australiens grad av självförsörjning. 
Förklaringsgraden borde därför, av samma skäl som för Australien, vara hög även för USA 
och enligt regressionsanalysen förklarar de fem råvarugrupperna 15,0 % av aktieindex  
S&P 500. Den justerade förklaringsgraden är 12,3 %. Vi tror att USA har högre förklarings-
grad än Australien då landets geografiska läge ger större möjligheter till import och export 
samt att dess varierande klimat möjliggör aktiviteter inom olika branscher. 
 
Utvinningen av koppar är den största i världen, vilket implicerar en hög, positiv korrelation 
mellan industrimetaller och S&P 500. Korrelationsvärdet är det högsta i undersökningen och 
är signifikant med p-värdet noll, vilket innebär att vår hypotes stämmer. Likaså är 
industrimetaller den variabel som har högst koefficient i regressionen och är signifikant på  
1 % -nivån. Studien för USA är även normalfördelad vilket ger trovärdighet åt 
signifikanserna. Enbart industrimetaller är statistiskt säkerställd.  
 
Korrelationen är högt positiv mellan jordbruk och aktieindex, vilket ger intuitionen att landets 
odling av denna råvarugrupp är stor.  Enligt Nationalencyklopedin odlas bland annat majs, 
vete och bomull i stor utsträckning och vi finner därmed förklaringen till den höga 
korrelationen. I USA är köttproduktionen stor och det syns även i det positiva korrelations-
värdet som är tämligen högt. Dock är det något lägre än för jordbruk. Dagligvaror är en av de 
stora sektorerna på S&P 500, vilket talar för motsatt samband då sektorn inkluderar 
råvarugrupperna jordbruk och boskap. Detta implicerar negativa korrelationer och motsäger 
resultatets positiva värden. Diskussionen kring de negativa korrelationerna för jordbruk och 
boskap, med hänsyn till dagligvarors andel av aktieindex, fördes tidigare för Australien. 
 
USA är ett land med stort oljeberoende. Trots att de har egen utvinning är olja den näst största 
importen. Energi är dessutom en av de största branscherna på S&P 500. Denna representation 
av råvarorna i landet får oss att dra slutsatsen att korrelationen borde vara hög och positiv. 
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Den korrelation våra resultat visar är dock svagt positiv och insignifikant. Detta oväntade 
värde tror vi beror på att värdet inte kan säkerställas statistiskt. 
 
Resultaten justerades med White då heteroskedasticitet upptäcktes, men enligt värdet på 
Durbin-Watson påträffades inte autokorrelation.  
 
5.1.6.2 Inflation 
Korrelationen mellan råvaruindex och den amerikanska inflationen har ett värde om 0,372 och 
är den näst högsta i vår rapport. Till skillnad från Sydafrika och Brasilien tror vi att USA:s 
befolkning har förtroende för landets centralbank. Det ger ett trovärdigt inflationsmål och 
därmed påverkas inflationen till större grad av fundamentala orsaker såsom prisstegringar på 
råvaror, än som för tidigare två nämnda länder. 
 
5.2 Mixportfölj 
För samtliga länder var råvaruvikterna i mixportföljerna oväntat stora. Råvaruindex utgör  
47-74 % av portföljen medan vi hade väntat oss en vikt på omkring 20-40 %. Alla aktieindex 
innehåller ett stort antal företag, vilket ger ett väldiversifierat index, till skillnad från DJ-AIG 
som endast innehåller 19 olika råvaror. Att placera andelar som motsvarar studiens uppmätta 
vikter i råvaruindex tyckte vi innebar allt för stor exponering mot ett fåtal styrande faktorer 
och därmed skulle de positiva effekterna av diversifiering minska. 
 
5.2.1 Australien och USA 
Vi har valt att analysera USA och Australien parallellt då utvecklingen för avkastning och risk 
är likvärdig för de två länderna, vilket åskådliggörs i Diagram 2 och Diagram 3. De har 
ungefär lika viktning vilket även motiverar den sammanslagna analysen. Investering i enbart 
aktieindex ger studiens lägsta avkastningar och risker, undantaget Japan. Detsamma gäller en 
100 % -ig investering i råvaruindex. För att få portföljerna med minsta varianser ska ungefär 
hälften investeras i vardera slag. Anledningen till att vikterna är likvärdiga finner vi i 
ländernas jämförbara avkastning och risk för både aktieindex och råvaruindex, vilket syns i 
Tabell 8. 
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I båda fallen ökar avkastningarna samtidigt som riskerna reduceras när investering sker i 
mixportföljerna. Att avkastningen för Australien ökar när en tillgång med högre avkastning 
inkluderas känns naturligt. Dock kan det verka mindre intuitivt att den totala risken reduceras 
när portföljen utökas med en tillgång, vars risk är högre än den ursprungliga. Anledningen till 
detta är de låga kovarianserna mellan råvaruindex och aktieindex, som i Australiens fall är 
negativ. Dock är värdet nära noll. USA:s riskreducering är lättare att förstå, eftersom risken 
för råvaruindex är lägre än risken för aktieindex samtidigt som kovariansen är lågt positiv. 
Kovariansernas tecken syns i korrelationerna mellan aktieindex och råvaruindex i Tabell 2 
och Tabell 7.   
 
5.2.2 Brasilien och Sydafrika 
För oss var det naturligt att behandla Brasilien och Sydafrika tillsammans, eftersom de har 
likvärdiga förutsättningar gällande råvaror och befinner sig i någorlunda jämförbara 
utvecklingsfaser. Förutom detta har länderna tämligen lika råvaruvikter i mixportföljerna. Den 
brasilianska portföljen innehåller 64 % råvaruindex och den sydafrikanska 58 %. 
 
Korrelationen mellan JSE All Share Index och råvaruindex är positiv, vilket vi förväntade oss 
med anledning av att gruvindustrin och energisektorn utgör ungefär hälften av det totala 
indexet. Företag som utvinner material påverkas positivt då råvarupriserna på ädelmetaller, 
industrimetaller och energi ökar. 
 
Vi väntade oss en positiv korrelation för Brasilien i likhet med Sydafrika. Detta pga. dess 
höga representation av råvaror såsom kaffe, nötkreatur och aluminium. Ibovespas korrelation 
med råvaruindex är dock negativ, nära noll. Värdet är kraftigt insignifikant, vilket försvårar 
vår analys.  
 
Vid investering i enbart aktier har en brasilianare högre avkastning än en sydafrikan, lika 
förhållande gäller riskerna. För en brasilianare ger råvaruindex både lägre avkastning och risk. 
Portföljen med 64 % råvaruindex minskar den totala avkastningen för en brasiliansk 
investerare samtidigt som risken minskar, vilket beror på den negativa kovariansen. 
Råvaruportföljen ger, för en sydafrikan, högre avkastning än JSE All Share Index, men risken 
är lägre. Den sydafrikanska mixportföljen leder till en ökad avkastning och en minskad risk 
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jämfört med placering i aktieportföljen. Denna investeringsutveckling ser vi som mycket 
tillfredställande. 
 
Det är svårt att dra slutsats om vilken utav investeringarna aktieportfölj och mixportfölj som 
är bäst i Brasilien, då risken minskar samtidigt som avkastningen avtar för den senare. 
Anledningen till detta är troligtvis att Ibovespa erbjuder en avkastning och volatilitet som 
överstiger värdena för råvaruindex. För sydafrikanen är däremot utvecklingen tydlig då 
avkastningen ökar och risken avtar. 
 
5.2.3 Japan 
Japan har negativ avkastning för aktieindex och därmed den sämsta i undersökningen. Detta 
råder dessutom under hög risk. Vikten råvaror är 59 % i mixportföljen och det är inte 
förvånande att den innebär en bättre investering än Nikkei 225, eftersom råvarurisken är lägre 
än risken för aktieindex samtidigt som avkastningen är högre. Kovariansen är positiv, men 
låg, vilket är en av orsakerna till att risken reduceras i denna utsträckning. Återigen förundras 
vi över kovariansens tecken och finner ingen förklaring. 
 
5.2.4 Ryssland 
Rysslands aktieindex har den högsta avkastningen och risken i studien. Avkastningen är 
ungefär dubbelt så hög för RTS Index som för råvaruportföljen och risken är drygt 20 
procentenheter högre. Det är därför naturligt att minsta variansportföljen innehåller en stor 
andel råvaror, 74 %. En investering i mixportföljen innebär att risken och avkastningen 
minskar i jämförelse med en investering enbart i RTS Index. På samma sätt som för Brasilien 
kan vi inte uttala oss om huruvida utvecklingen är positiv för investeraren, dvs. om aktie- eller 
mixportfölj är att föredra.  
 
Vi menar att korrelationen mellan aktieindex och råvaruindex borde vara högt positiv med 
anledning av landets stora energi- och metalltillgångar. Vår statistik visar att korrelationen 
antar värdet 0,057 och är betydligt lägre än vad vi hade förväntat oss, men resultatets 
insignifikans kan vara den bakomliggande orsaken. Denna låga korrelation innebär en svag 
kovarians och bidrar till en lägre risk för mixportföljen.  
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5.2.5 Valutaeffekt 
Det är mycket intressant att studera hur avkastningarna och riskerna i råvaruindex skiljer 
mellan länderna, vilket åskådliggörs i Tabell 8. Skillnaderna förklaras med utvecklingen av 
ländernas inhemska valutor i förhållande till USD som råvarorna prissätts i. I tabellen är 
USA:s avkastning och risk för råvaruportföljen den enda som är opåverkad av valuta-
fluktuationer. Japans och Australiens valutor har rört sig likvärdigt med USD, vilket syns på 
Australiens, Japans och USA:s snarlika råvaruavkastning. 
 
Ryssland, som genomfört devalvering under vår tidsserie, har den högsta avkastningen på 
råvaruindex av samtliga länder, 24,9 % jämfört med 6,2 % för USA. Risken är också betydligt 
högre. Brasiliens och Sydafrikas valutor har försvagats, men inte i lika stor utsträckning som 
Rysslands.  
 
5.3 Sharpekvot 
För samtliga länder ökar Sharpekvoten vid investering i mixportföljen, vilket innebär att 
avkastningen ökar i förhållande till risken jämfört med att enbart investera i aktier. Då 
Sharpekvoten även ökar för Ryssland kan vi nu dra slutsatsen som vi inte kunde i avsnittet 
Mixportfölj, nämligen att mixportföljen är ett bättre alternativ än en aktieinvestering i 
Ryssland. Detsamma gäller Brasilien.  
 
De länder vars Sharpekvot ökar mest procentuellt är USA, Sydafrika och Australien. 
Avkastningarna i respektive mixportfölj är högre än avkastningarna för respektive lands 
aktieportfölj och samtidigt är mixportföljrisken lägre än risken för investering i enbart 
aktieindex. Ländernas mixportföljer är också de som innehåller minst andel råvaror. 
Sydafrikas och USA:s kovarianser mellan aktieindex och råvaruindex är positiva. I dessa två 
länder är avkastningarna för råvaruindex högre än för respektive aktieindex, samtidigt som 
riskerna är lägre. Detta talar intuitivt för att mixportföljen bör domineras av råvaror och 
överensstämmer även med våra vikter. För Australiens del är både avkastningen och risken 
högre för råvaruindex än för aktieindex och ger inte samma självklara intryck om vikten. 
Australiens kovarians mellan aktieindex och råvaruindex är negativ och mixportföljen består 
till största del av aktier, 53 %. 
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Japan är ett specialfall då den ursprungliga Sharpekvoten var negativ och innebar att det bästa 
alternativet var att inte investera alls. Utökas investeringsalternativen till mixportföljen blir 
Sharpekvoten positiv och därmed ett bättre alternativ. 
 
5.4 Kritik till studien 
Det hade varit motiverat att använda en längre undersökningsperiod, då vårt stickprov är 
tämligen litet och täcker drygt 13 år. Vi såg över möjligheten att utöka tidsserien, men några 
av studiens länder har inte haft fungerande finanssystem under längre tid. För exempelvis 
Ryssland och Sydafrika var undersökningsperioden händelserik och därmed kan stickproven 
tänkas vara aningen missvisande. Alternativet hade varit att endast inkludera länder vars data 
sträcker sig längre tillbaka i tiden, men det hade inneburit att man förlorat intressanta länder, 
minskat bredden och enbart innefattat högt utvecklade nationer vars ekonomier är någorlunda 
likvärdiga. Stickprovets omfattning innebar att studien tvingades utföras på månadsvisa 
observationer istället för på årsvisa. Tidigare undersökningar har visat att aktier och råvaror 
uppvisar negativ korrelation under lång tid, dvs. korrelation baserat på årsdata, men att detta 
samband inte gäller under kortare tider.75 Den längre utgångspunkten var inte möjlig för oss, 
då vi i det fallet enbart fått 13 observationer för varje stickprov. 
 
Växelkurseffekten har en störande inverkan på vår studie. Ett alternativ hade varit att skydda 
sig mot växelkursfluktuationer med hjälp av exempelvis terminer och optioner. Vi utgick från 
små, privata investerare och vi tror inte att nyttjandet av sådana instrument är vanligt 
förekommande bland dessa aktörer. 
 
Vi har använt råvaror vars priser anges som totalavkastning och med anledning av detta bör 
även aktieindex prissättas med samma princip. För Ryssland och Sydafrika fann vi inga 
representativa aktieindex av denna karaktär. Då vi inte har justerat för t.ex. utdelning kan 
detta ha lett till missvisande värden, vilket exempelvis kan ha påverkat analys av Sharpe-
kvoten negativt. Sharpekvoten kan även vara missvisande med anledning av att vi avgränsade 
studien till att inte omfatta obligationer och statsskuldsväxlar och därmed exkluderades den 
riskfria räntan vid uträkning. 
  
                                                 
75
 http://elin.lub.lu.se.ludwig.lub.lu.se/cgi-bin/linker/ebsco_local?1361051 090510 
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6 Slutsats  
 
6.1 Slutsats 
Korrelationen mellan fyra av råvarugrupperna och Australiens aktieindex, ASX 200, är 
negativa, vilket erbjuder goda diversifieringsmöjligheter. Detta åskådliggörs även i Sharpe-
kvoten som ökade med 57,3 %. Australiens relativt höga, positiva korrelation mellan 
råvaruindex och inflation resulterar i hedgemöjligheter. 
 
Den brasilianska investeraren kan minska sin risk genom att utöka portföljen med råvaror. 
Avkastningen minskar, men Sharpekvoten ökar och därmed gynnas brasilianare av att 
diversifiera med råvaror. Råvaror fungerar däremot inte som hedge mot inflation.  
 
I likhet med brasilianarna, finns inget skydd mot inflation för en investerare med 
utgångspunkt i Japan, då korrelationen mellan råvaruindex och inflation är nära noll.  Japan 
erbjuder studiens sämsta diversifieringsresultat då korrelationsvärdena för råvaror och 
aktieindex är relativt höga. Trots det ökar avkastningen i förhållande till risken vid 
mixportföljinvestering.  
 
Endast en av de fem råvarugrupperna är negativt korrelerad med RTS Index. Resterande 
grupper har tämligen låga, positiva korrelationsvärden. Sharpekvoten ökar med 20,1 % med 
mixportföljen och vi tycker att det är en tillfredställande förbättring ur diversifierings-
synpunkt. Ryssland erbjuder den bästa hedgen för en investerare som vill skydda sig mot 
inflation. 
 
Sydafrikas inflation antar en korrelation med råvaruindex nära noll och skyddar därmed inte 
mot prisstegring. Avkastningen ökar samtidigt som risken minskar vid mixportföljinvestering 
och en god diversifieringseffekt uppstår. 
 
Sharpekvoten för USA ökar med hela 66,0 % när portföljen utökas med råvaror. Fyra av fem 
råvarugrupper är positivt korrelerade med S&P 500, dock antar de låga värden och därför 
gynnas investeraren av att placera i råvaror utöver aktieindex. Inflationens korrelation med 
råvaruindex är hög för studien och hedgemöjligheter ges. 
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Sammanfattningsvis reduceras riskerna för alla länder, vilket åskådliggörs i skillnaderna 
mellan Diagram 2 och Diagram 3. I vissa fall försämrades avkastningarna, vilket bidrog till en 
tvetydig utveckling av diversifieringseffekten då de traditionella tillgångsslagen kompletteras 
med råvaror. Studiens länder är av skild karaktär men ändå förbättrades Sharpekvoten för alla 
länderna. Vi drog därför slutsatsen att diversifieringseffekten är tilltalande i samtliga länder 
och fick stöd för vår hypotes. För tre av sex länder fann vi att det går att hedga sig mot 
inflation genom investering i råvaror. 
 
6.2 Förslag till vidare forskning 
En av våra avgränsningar var home bias och utgångspunkten kan utökas genom att tillåta 
placering över landsgränser, exempelvis genom investering i globala aktieindex. Underlag till 
en ny studie kan också vara en mer utförlig jämförelse över hur Sharpekvoten utvecklas 
mellan olika länder.  
 
Om möjlighet ges vore det intressant att inkludera obligationer och statsskuldsväxlar i de 
traditionella tillgångsslagen för att göra studien mer komplett. Det skulle också möjliggöra en 
korrekt beräkning av Sharpekvoten. 
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Bilaga 
Australien 
Correlations 
  Aktie- 
index 
Råvaru- 
index 
Jord- 
bruk Boskap Energi 
Industri- 
metaller 
Ädel- 
metaller Inflation 
Aktie- 
index 
Pearson 1 -,048 -,159* -,150 -,021 ,189* -,115 -,121 
Sig. (2-t)  ,550 ,045 ,060 ,794 ,017 ,148 ,130 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Råvaru- 
index 
Pearson -,048 1 ,580** ,343** ,846** ,579** ,373** ,198* 
Sig. (2-t) ,550  ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,013 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Jordbruk Pearson -,159* ,580** 1 ,275** ,177* ,218** ,256** ,159* 
Sig. (2-t) ,045 ,000  ,000 ,025 ,006 ,001 ,045 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Boskap Pearson -,150 ,343** ,275** 1 ,202* ,070 ,098 ,134 
Sig. (2-t) ,060 ,000 ,000  ,011 ,381 ,220 ,092 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Energi Pearson -,021 ,846** ,177* ,202* 1 ,299** ,108 ,143 
Sig. (2-t) ,794 ,000 ,025 ,011  ,000 ,176 ,072 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Industri- 
metaller 
Pearson ,189* ,579** ,218** ,070 ,299** 1 ,296** ,110 
Sig. (2-t) ,017 ,000 ,006 ,381 ,000  ,000 ,168 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Ädel- 
metaller 
Pearson -,115 ,373** ,256** ,098 ,108 ,296** 1 ,047 
Sig. (2-t) ,148 ,000 ,001 ,220 ,176 ,000  ,558 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Inflation Pearson -,121 ,198* ,159* ,134 ,143 ,110 ,047 1 
Sig. (2-t) ,130 ,013 ,045 ,092 ,072 ,168 ,558  
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Heteroskedasticity Test: White     
F-statistic 8.612707     Prob. F(20,138) 0.0000  
Obs*R-squared 88.27733     Prob. Chi-Square(20) 0.0000  
Scaled explained SS 223.2481     Prob. Chi-Square(20) 0.0000  
Test Equation: Date: 04/28/09   Time: 14:24 
Dependent Variable: RESID^2 Sample: 1995M10 2008M12 
Method: Least Squares Included observations: 159 
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.000650 0.000349 1.860629 0.0649 
JORDBRUK -0.001789 0.004743 -0.377141 0.7066 
JORDBRUK^2 0.024351 0.065677 0.370767 0.7114 
JORDBRUK*BOSKAP -0.082352 0.092986 -0.885646 0.3773 
JORDBRUK*ENERGI 0.036809 0.047893 0.768563 0.4435 
JORDBRUK*INDUSTRIMETALLER 0.117647 0.085251 1.380003 0.1698 
JORDBRUK*ADELMETALLER 0.142490 0.132455 1.075761 0.2839 
BOSKAP -0.005135 0.004412 -1.163800 0.2465 
BOSKAP^2 -0.016775 0.054019 -0.310533 0.7566 
BOSKAP*ENERGI -0.014218 0.050304 -0.282632 0.7779 
BOSKAP*INDUSTRIMETALLER 0.183103 0.107105 1.709574 0.0896 
BOSKAP*ADELMETALLER 0.023246 0.067271 0.345561 0.7302 
ENERGI -0.004497 0.002621 -1.715820 0.0884 
ENERGI^2 -0.038029 0.023930 -1.589177 0.1143 
ENERGI*INDUSTRIMETALLER 0.178229 0.050919 3.500274 0.0006 
ENERGI*ADELMETALLER 0.034098 0.056337 0.605260 0.5460 
INDUSTRIMETALLER -0.015157 0.004724 -3.208484 0.0017 
INDUSTRIMETALLER^2 0.102111 0.052567 1.942502 0.0541 
INDUSTRIMETALLER*ADELMETALLER 0.297922 0.086569 3.441461 0.0008 
ADELMETALLER -0.004404 0.005339 -0.824995 0.4108 
ADELMETALLER^2 0.099133 0.050268 1.972076 0.0506 
R-squared 0.555203     Mean dependent var 0.001578  
Adjusted R-squared 0.490740     S.D. dependent var 0.003699  
S.E. of regression 0.002640     Akaike info criterion -8.913603  
Sum squared resid 0.000962     Schwarz criterion -8.508276  
Log likelihood 729.6314     Hannan-Quinn criter. -8.749004  
F-statistic 8.612707     Durbin-Watson stat 2.308020  
Prob(F-statistic) 0.000000    
 
 
Dependent Variable: AKTIEINDEX  
Method: Least Squares   
Date: 05/04/09   Time: 17:04   
Sample: 1995M10 2008M12   
Included observations: 159   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
AKTIEINDEX=C(1)+C(2)*JORDBRUK+C(3)*BOSKAP+C(4)*ENERGI+C(5) 
        *INDUSTRIMETALLER+C(6)*ADELMETALLER  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C(1) 0.004405 0.003492 1.261763 0.2090 
C(2) -0.114692 0.060798 -1.886445 0.0611 
C(3) -0.083457 0.071394 -1.168961 0.2442 
C(4) -0.019382 0.037442 -0.517643 0.6055 
C(5) 0.209969 0.087571 2.397689 0.0177 
C(6) -0.116751 0.087347 -1.336630 0.1833 
     
     
R-squared 0.110994     Mean dependent var 0.004322 
Adjusted R-squared 0.081941     S.D. dependent var 0.042262 
S.E. of regression 0.040494     Akaike info criterion -3.538338 
Sum squared resid 0.250880     Schwarz criterion -3.422530 
Log likelihood 287.2978     Hannan-Quinn criter. -3.491309 
F-statistic 3.820457     Durbin-Watson stat 2.157911 
Prob(F-statistic) 0.002735    
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Minsta variansportfölj Australien 
    
Råvaruvikt (procent) Avkastning per år Risk (standardavvikelse per år) Risk (varians per år) 
0 ,05311 ,14640 ,02143 
10 ,05479 ,13263 ,01759 
20 ,05647 ,12113 ,01467 
30 ,05815 ,11261 ,01268 
40 ,05982 ,10776 ,01161 
47 ,06100 ,10684 ,01141 
50 ,06150 ,10709 ,01147 
60 ,06318 ,11068 ,01225 
70 ,06486 ,11814 ,01396 
80 ,06653 ,12879 ,01659 
90 ,06821 ,14192 ,02014 
100 ,06989 ,15692 ,02462 
 
 
Brasilien 
 
Correlations 
  Aktie- 
index 
Råvaru- 
index 
Jord- 
bruk Boskap Energi 
Industri- 
metaller 
Ädel- 
metaller Inflation 
Aktie- 
index 
Pearson 1 -,006 -,029 -,057 -,035 ,104 ,004 ,202* 
Sig. (2-t)  ,936 ,716 ,474 ,665 ,192 ,961 ,011 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Råvaru- 
index 
Pearson -,006 1 ,822** ,746** ,842** ,812** ,749** -,019 
Sig. (2-t) ,936  ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,811 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Jordbruk Pearson -,029 ,822** 1 ,685** ,469** ,630** ,675** ,024 
Sig. (2-t) ,716 ,000  ,000 ,000 ,000 ,000 ,768 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Boskap Pearson -,057 ,746** ,685** 1 ,494** ,592** ,631** ,029 
Sig. (2-t) ,474 ,000 ,000  ,000 ,000 ,000 ,720 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Energi Pearson -,035 ,842** ,469** ,494** 1 ,533** ,436** -,026 
Sig. (2-t) ,665 ,000 ,000 ,000  ,000 ,000 ,746 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Industri- 
metaller 
Pearson ,104 ,812** ,630** ,592** ,533** 1 ,677** -,055 
Sig. (2-t) ,192 ,000 ,000 ,000 ,000  ,000 ,488 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Ädel- 
metaller 
Pearson ,004 ,749** ,675** ,631** ,436** ,677** 1 -,032 
Sig. (2-t) ,961 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000  ,688 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Inflation Pearson ,202* -,019 ,024 ,029 -,026 -,055 -,032 1 
Sig. (2-t) ,011 ,811 ,768 ,720 ,746 ,488 ,688  
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Heteroskedasticity Test: White     
F-statistic 0.816601     Prob. F(20,138) 0.6902  
Obs*R-squared 16.82600     Prob. Chi-Square(20) 0.6642  
Scaled explained SS 17.06460     Prob. Chi-Square(20) 0.6488  
Test Equation: Date: 04/28/09   Time: 14:41 
Dependent Variable: RESID^2 Sample: 1995M10 2008M12 
Method: Least Squares Included observations: 159 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.009659 0.001772 5.451509 0.0000 
JORDBRUK -0.008808 0.024427 -0.360573 0.7190 
JORDBRUK^2 -0.334418 0.330411 -1.012126 0.3132 
JORDBRUK*BOSKAP -0.006495 0.515767 -0.012593 0.9900 
JORDBRUK*ENERGI 0.099329 0.242716 0.409241 0.6830 
JORDBRUK*INDUSTRIMETALLER 0.419501 0.447373 0.937698 0.3500 
JORDBRUK*ADELMETALLER 0.170474 0.633537 0.269083 0.7883 
BOSKAP -0.011244 0.024266 -0.463340 0.6439 
BOSKAP^2 0.111363 0.239047 0.465861 0.6420 
BOSKAP*ENERGI -0.031112 0.255318 -0.121858 0.9032 
BOSKAP*INDUSTRIMETALLER -0.201686 0.511803 -0.394069 0.6941 
BOSKAP*ADELMETALLER 0.073743 0.457142 0.161314 0.8721 
ENERGI -0.003687 0.013682 -0.269507 0.7879 
ENERGI^2 -0.086509 0.123477 -0.700608 0.4847 
ENERGI*INDUSTRIMETALLER 0.015272 0.269780 0.056609 0.9549 
ENERGI*ADELMETALLER -0.088909 0.278195 -0.319592 0.7498 
INDUSTRIMETALLER -0.038422 0.024508 -1.567780 0.1192 
INDUSTRIMETALLER^2 0.387938 0.278030 1.395313 0.1652 
INDUSTRIMETALLER*ADELMETALLER -0.484799 0.445744 -1.087617 0.2787 
ADELMETALLER 0.019800 0.025547 0.775047 0.4396 
ADELMETALLER^2 -0.008457 0.235007 -0.035984 0.9713 
R-squared 0.105824     Mean dependent var 0.009267  
Adjusted R-squared -0.023767     S.D. dependent var 0.013759  
S.E. of regression 0.013922     Akaike info criterion -5.588192  
Sum squared resid 0.026747     Schwarz criterion -5.182865  
Log likelihood 465.2612     Hannan-Quinn criter. -5.423593  
F-statistic 0.816601     Durbin-Watson stat 1.899021  
Prob(F-statistic) 0.690227    
 
 
  
0
4
8
12
16
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24
-0.3 -0.2 -0.1 -0.0 0.1 0.2
Series: Residuals
Sample 1995M10 2008M12
Observations 159
Mean       3.84e-18
Median   0.016338
Maximum  0.197409
Minimum -0.300507
Std. Dev.   0.096571
Skewness  -0.434691
Kurtosis   3.190568
Jarque-Bera  5.247939
Probability  0.072514
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Dependent Variable: AKTIEINDEX   
Method: Least Squares    
Date: 04/28/09   Time: 14:37    
Sample: 1995M10 2008M12    
Included observations: 159    
AKTIEINDEX=C(1)+C(2)*JORDBRUK+C(3)*BOSKAP+C(4)*ENERGI+C(5)  
        *INDUSTRIMETALLER+C(6)*ADELMETALLER   
      
      
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.    
      
      
C(1) 0.017650 0.007960 2.217437 0.0281  
C(2) -0.079437 0.152124 -0.522189 0.6023  
C(3) -0.130801 0.130781 -1.000153 0.3188  
C(4) -0.074185 0.089433 -0.829496 0.4081  
C(5) 0.333122 0.142955 2.330250 0.0211  
C(6) -0.037520 0.145771 -0.257392 0.7972  
      
      
R-squared 0.040326     Mean dependent var 0.018277  
Adjusted R-squared 0.008964     S.D. dependent var 0.098579  
S.E. of regression 0.098136     Akaike info criterion -1.767915  
Sum squared resid 1.473500     Schwarz criterion -1.652107  
Log likelihood 146.5493     Hannan-Quinn criter. -1.720887  
F-statistic 1.285812     Durbin-Watson stat 1.905068  
Prob(F-statistic) 0.272841     
      
      
 
 
 
Minsta variansportfölj Brasilien 
    
Råvaruvikt (procent) Avkastning per år Risk (standardavvikelse per år) Risk (varians per år) 
0 ,24277 ,34149 ,11661 
10 ,23411 ,30839 ,09510 
20 ,22544 ,27792 ,07724 
30 ,21678 ,25103 ,06301 
40 ,20811 ,22899 ,05244 
50 ,19945 ,21331 ,04550 
60 ,19079 ,20545 ,04221 
64 ,18732 ,20473 ,04191 
70 ,18212 ,20630 ,04256 
80 ,17346 ,21577 ,04656 
90 ,16480 ,23280 ,05420 
100 ,15613 ,25589 ,06548 
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Japan 
 
Correlations 
  Aktie- 
index 
Råvaru- 
index 
Jord- 
bruk Boskap Energi 
Industri- 
metaller 
Ädel- 
metaller Inflation 
Aktie- 
index 
Pearson 1 ,292** ,165* ,082 ,207** ,322** ,187* ,005 
Sig. (2-t)  ,000 ,037 ,306 ,009 ,000 ,018 ,953 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Råvaru- 
index 
Pearson ,292** 1 ,675** ,435** ,834** ,697** ,468** ,065 
Sig. (2-t) ,000  ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,415 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Jordbruk Pearson ,165* ,675** 1 ,370** ,265** ,410** ,367** -,016 
Sig. (2-t) ,037 ,000  ,000 ,001 ,000 ,000 ,841 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Boskap Pearson ,082 ,435** ,370** 1 ,264** ,245** ,138 ,000 
Sig. (2-t) ,306 ,000 ,000  ,001 ,002 ,083 1,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Energi Pearson ,207** ,834** ,265** ,264** 1 ,381** ,175* ,166* 
Sig. (2-t) ,009 ,000 ,001 ,001  ,000 ,028 ,037 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Industri- 
metaller 
Pearson ,322** ,697** ,410** ,245** ,381** 1 ,449** -,064 
Sig. (2-t) ,000 ,000 ,000 ,002 ,000  ,000 ,420 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Ädel- 
metaller 
Pearson ,187* ,468** ,367** ,138 ,175* ,449** 1 -,121 
Sig. (2-t) ,018 ,000 ,000 ,083 ,028 ,000  ,128 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Inflation Pearson ,005 ,065 -,016 ,000 ,166* -,064 -,121 1 
Sig. (2-t) ,953 ,415 ,841 1,000 ,037 ,420 ,128  
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
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Series: Residuals
Sample 1995M10 2008M12
Observations 159
Mean       6.98e-19
Median   0.000196
Maximum  0.176817
Minimum -0.141015
Std. Dev.   0.058595
Skewness   0.251608
Kurtosis   3.208790
Jarque-Bera  1.966425
Probability  0.374107
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Heteroskedasticity Test: White  
  
F-statistic 4.165051     Prob. F(20,138) 0.0000 
Obs*R-squared 59.84999     Prob. Chi-Square(20) 0.0000 
Scaled explained SS 61.20362     Prob. Chi-Square(20) 0.0000 
Test Equation: Date: 04/28/09   Time: 15:22 
Dependent Variable: RESID^2 Sample: 1995M10 2008M12 
Method: Least Squares Included observations: 159 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.002053 0.000566 3.629475 0.0004 
JORDBRUK -0.000923 0.007743 -0.119216 0.9053 
JORDBRUK^2 -0.108028 0.103639 -1.042344 0.2991 
JORDBRUK*BOSKAP -0.085136 0.166588 -0.511056 0.6101 
JORDBRUK*ENERGI 0.056320 0.080532 0.699346 0.4855 
JORDBRUK*INDUSTRIMETALLER 0.099635 0.131991 0.754860 0.4516 
JORDBRUK*ADELMETALLER 0.055674 0.206372 0.269773 0.7877 
BOSKAP -0.006643 0.007578 -0.876688 0.3822 
BOSKAP^2 0.053424 0.083993 0.636057 0.5258 
BOSKAP*ENERGI -0.186365 0.086822 -2.146507 0.0336 
BOSKAP*INDUSTRIMETALLER 0.159330 0.176667 0.901867 0.3687 
BOSKAP*ADELMETALLER 0.140303 0.165067 0.849975 0.3968 
ENERGI 0.003018 0.004260 0.708377 0.4799 
ENERGI^2 0.107764 0.038620 2.790412 0.0060 
ENERGI*INDUSTRIMETALLER 0.035449 0.084604 0.418997 0.6759 
ENERGI*ADELMETALLER -0.326734 0.099094 -3.297209 0.0012 
INDUSTRIMETALLER 0.002629 0.007401 0.355175 0.7230 
INDUSTRIMETALLER^2 0.145558 0.091683 1.587628 0.1147 
INDUSTRIMETALLER*ADELMETALLER -0.190852 0.132062 -1.445170 0.1507 
ADELMETALLER -0.007340 0.008966 -0.818614 0.4144 
ADELMETALLER^2 0.113657 0.092165 1.233181 0.2196 
R-squared 0.376415     Mean dependent var 0.003412 
Adjusted R-squared 0.286040     S.D. dependent var 0.005087 
S.E. of regression 0.004298     Akaike info criterion -7.938820 
Sum squared resid 0.002549     Schwarz criterion -7.533493 
Log likelihood 652.1362     Hannan-Quinn criter. -7.774221 
F-statistic 4.165051     Durbin-Watson stat 2.124815 
Prob(F-statistic) 0.000000   
 
 
Dependent Variable: AKTIEINDEX  
Method: Least Squares   
Date: 05/04/09   Time: 17:08   
Sample: 1995M10 2008M12   
Included observations: 159   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
AKTIEINDEX=C(1)+C(2)*JORDBRUK+C(3)*BOSKAP+C(4)*ENERGI+C(5) 
        *INDUSTRIMETALLER+C(6)*ADELMETALLER  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C(1) -0.004877 0.004773 -1.021700 0.3085 
C(2) 0.024400 0.081980 0.297629 0.7664 
C(3) -0.026948 0.103677 -0.259926 0.7953 
C(4) 0.064951 0.065457 0.992262 0.3226 
C(5) 0.241503 0.115619 2.088788 0.0384 
C(6) 0.055741 0.135295 0.411996 0.6809 
     
     
R-squared 0.114971     Mean dependent var -0.002752 
Adjusted R-squared 0.086049     S.D. dependent var 0.062285 
S.E. of regression 0.059545     Akaike info criterion -2.767162 
Sum squared resid 0.542478     Schwarz criterion -2.651355 
Log likelihood 225.9894     Hannan-Quinn criter. -2.720134 
F-statistic 3.975141     Durbin-Watson stat 1.891771 
Prob(F-statistic) 0.002035    
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Minsta variansportfölj Japan 
    
Råvaruvikt (procent) Avkastning per år Risk (standardavvikelse per år) Risk (varians per år) 
0 -,03252 ,21576 ,04655 
10 -,02335 ,19546 ,03820 
20 -,01417 ,17721 ,03140 
30 -,00500 ,16171 ,02615 
40 ,00418 ,14981 ,02244 
50 ,01335 ,14242 ,02028 
59 ,02161 ,14022 ,01966 
60 ,02253 ,14025 ,01967 
70 ,03171 ,14354 ,02060 
80 ,04088 ,15194 ,02308 
90 ,05006 ,16466 ,02711 
100 ,05923 ,18080 ,03269 
 
 
Ryssland 
 
Correlations 
  Aktie- 
index 
Råvaru- 
index 
Jord- 
bruk Boskap Energi 
Industri- 
metaller 
Ädel- 
metaller Inflation 
Aktie- 
index 
Pearson 1 ,057 ,034 -,020 ,060 ,085 ,022 ,018 
Sig. (2-t)  ,474 ,670 ,804 ,450 ,288 ,781 ,824 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Råvaru- 
index 
Pearson ,057 1 ,866** ,809** ,894** ,876** ,823** ,836** 
Sig. (2-t) ,474  ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Jordbruk Pearson ,034 ,866** 1 ,747** ,613** ,733** ,753** ,766** 
Sig. (2-t) ,670 ,000  ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Boskap Pearson -,020 ,809** ,747** 1 ,637** ,696** ,714** ,807** 
Sig. (2-t) ,804 ,000 ,000  ,000 ,000 ,000 ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Energi Pearson ,060 ,894** ,613** ,637** 1 ,676** ,599** ,656** 
Sig. (2-t) ,450 ,000 ,000 ,000  ,000 ,000 ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Industri- 
metaller 
Pearson ,085 ,876** ,733** ,696** ,676** 1 ,773** ,767** 
Sig. (2-t) ,288 ,000 ,000 ,000 ,000  ,000 ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Ädel- 
metaller 
Pearson ,022 ,823** ,753** ,714** ,599** ,773** 1 ,801** 
Sig. (2-t) ,781 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000  ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Inflation Pearson ,018 ,836** ,766** ,807** ,656** ,767** ,801** 1 
Sig. (2-t) ,824 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000  
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Heteroskedasticity Test: White    
F-statistic 1.535678     Prob. F(20,138) 0.0786 
Obs*R-squared 28.94525     Prob. Chi-Square(20) 0.0888 
Scaled explained SS 74.76353     Prob. Chi-Square(20) 0.0000 
Test Equation: Date: 04/29/09   Time: 10:05 
Dependent Variable: RESID^2 Sample: 1995M10 2008M12 
Method: Least Squares Included observations: 159 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.020386 0.006951 2.932832 0.0039 
JORDBRUK 0.039596 0.098475 0.402089 0.6882 
JORDBRUK^2 -0.077078 1.311503 -0.058770 0.9532 
JORDBRUK*BOSKAP 4.470565 2.172110 2.058167 0.0415 
JORDBRUK*ENERGI 0.002066 0.952034 0.002170 0.9983 
JORDBRUK*INDUSTRIMETALLER 3.827032 1.573000 2.432951 0.0163 
JORDBRUK*ADELMETALLER 0.022534 2.492485 0.009041 0.9928 
BOSKAP 0.286428 0.112234 2.552060 0.0118 
BOSKAP^2 -1.821871 0.772708 -2.357775 0.0198 
BOSKAP*ENERGI 0.345222 1.197922 0.288184 0.7736 
BOSKAP*INDUSTRIMETALLER 1.418068 2.247260 0.631021 0.5291 
BOSKAP*ADELMETALLER -4.476342 2.014806 -2.221723 0.0279 
ENERGI 0.052894 0.053521 0.988275 0.3247 
ENERGI^2 -0.063449 0.467428 -0.135742 0.8922 
ENERGI*INDUSTRIMETALLER -0.482763 1.049493 -0.459996 0.6462 
ENERGI*ADELMETALLER -0.028221 1.099157 -0.025675 0.9796 
INDUSTRIMETALLER -0.022889 0.089511 -0.255718 0.7985 
INDUSTRIMETALLER^2 0.946478 1.110652 0.852183 0.3956 
INDUSTRIMETALLER*ADELMETALLER -3.268965 1.652529 -1.978159 0.0499 
ADELMETALLER 0.059497 0.109168 0.545004 0.5866 
ADELMETALLER^2 -0.299615 0.910561 -0.329045 0.7426 
R-squared 0.182046     Mean dependent var 0.023151 
Adjusted R-squared 0.063502     S.D. dependent var 0.054855 
S.E. of regression 0.053084     Akaike info criterion -2.911371 
Sum squared resid 0.388876     Schwarz criterion -2.506044 
Log likelihood 252.4540     Hannan-Quinn criter. -2.746772 
F-statistic 1.535678     Durbin-Watson stat 2.141872 
Prob(F-statistic) 0.078610   
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Series: Residuals
Sample 1995M10 2008M12
Observations 159
Mean      -9.08e-18
Median  -0.005003
Maximum  0.714551
Minimum -0.412441
Std. Dev.   0.152635
Skewness   0.844330
Kurtosis   6.578968
Jarque-Bera  103.7514
Probability  0.000000
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Dependent Variable: AKTIEINDEX  
Method: Least Squares   
Date: 04/29/09   Time: 10:05   
Sample: 1995M10 2008M12   
Included observations: 159   
AKTIEINDEX=C(1)+C(2)*JORDBRUK+C(3)*BOSKAP+C(4)*ENERGI+C(5) 
        *INDUSTRIMETALLER+C(6)*ADELMETALLER  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C(1) 0.033172 0.012642 2.624003 0.0096 
C(2) 0.059007 0.240501 0.245350 0.8065 
C(3) -0.269755 0.217345 -1.241141 0.2165 
C(4) 0.069881 0.139606 0.500559 0.6174 
C(5) 0.285846 0.224759 1.271789 0.2054 
C(6) -0.099904 0.230403 -0.433607 0.6652 
     
     
R-squared 0.022199     Mean dependent var 0.035470 
Adjusted R-squared -0.009755     S.D. dependent var 0.154357 
S.E. of regression 0.155109     Akaike info criterion -0.852378 
Sum squared resid 3.680974     Schwarz criterion -0.736570 
Log likelihood 73.76405     Hannan-Quinn criter. -0.805350 
F-statistic 0.694719     Durbin-Watson stat 1.782896 
Prob(F-statistic) 0.628200    
     
     
 
 
 
Minsta variansportfölj Ryssland 
    
Råvaruvikt (procent) Avkastning per år Risk (standardavvikelse per år) Risk (varians per år) 
0 ,51933 ,53471 ,28591 
10 ,49232 ,48244 ,23275 
20 ,46532 ,43277 ,18729 
30 ,43832 ,38671 ,14955 
40 ,41131 ,34570 ,11951 
50 ,38431 ,31174 ,09718 
60 ,35731 ,28735 ,08257 
70 ,33030 ,27507 ,07566 
74 ,31950 ,27397 ,07506 
80 ,30330 ,27653 ,07647 
90 ,27630 ,29152 ,08499 
100 ,24930 ,31814 ,10121 
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Sydafrika 
 
Correlations 
  Aktie- 
index 
Råvaru- 
index 
Jord- 
bruk Boskap Energi 
Industri- 
metaller 
Ädel- 
metaller Inflation 
Aktie- 
index 
Pearson 1 ,084 ,017 ,012 ,058 ,162* ,070 -,079 
Sig. (2-t)  ,290 ,836 ,878 ,466 ,042 ,380 ,322 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Råvaru- 
index 
Pearson ,084 1 ,745** ,565** ,853** ,724** ,613** -,013 
Sig. (2-t) ,290  ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,869 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Jordbruk Pearson ,017 ,745** 1 ,499** ,380** ,476** ,517** -,009 
Sig. (2-t) ,836 ,000  ,000 ,000 ,000 ,000 ,912 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Boskap Pearson ,012 ,565** ,499** 1 ,377** ,331** ,378** -,031 
Sig. (2-t) ,878 ,000 ,000  ,000 ,000 ,000 ,700 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Energi Pearson ,058 ,853** ,380** ,377** 1 ,454** ,320** ,022 
Sig. (2-t) ,466 ,000 ,000 ,000  ,000 ,000 ,779 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Industri- 
metaller 
Pearson ,162* ,724** ,476** ,331** ,454** 1 ,521** -,050 
Sig. (2-t) ,042 ,000 ,000 ,000 ,000  ,000 ,528 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Ädel- 
metaller 
Pearson ,070 ,613** ,517** ,378** ,320** ,521** 1 -,078 
Sig. (2-t) ,380 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000  ,331 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Inflation Pearson -,079 -,013 -,009 -,031 ,022 -,050 -,078 1 
Sig. (2-t) ,322 ,869 ,912 ,700 ,779 ,528 ,331  
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Series: Residuals
Sample 1995M10 2008M12
Observations 159
Mean      -3.49e-18
Median   0.004315
Maximum  0.201876
Minimum -0.198598
Std. Dev.   0.069421
Skewness  -0.150984
Kurtosis   3.835878
Jarque-Bera  5.232930
Probability  0.073061
61 
 
Heteroskedasticity Test: White    
F-statistic 2.397735     Prob. F(20,138) 0.0016 
Obs*R-squared 41.00352     Prob. Chi-Square(20) 0.0037 
Scaled explained SS 53.83532     Prob. Chi-Square(20) 0.0001 
Test Equation: Date: 04/29/09   Time: 11:01 
Dependent Variable: RESID^2 Sample: 1995M10 2008M12 
Method: Least Squares Included observations: 159 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.004266 0.000979 4.357565 0.0000 
JORDBRUK -0.009411 0.012980 -0.725016 0.4697 
JORDBRUK^2 -0.016926 0.179478 -0.094307 0.9250 
JORDBRUK*BOSKAP -0.083646 0.272088 -0.307421 0.7590 
JORDBRUK*ENERGI -0.057598 0.130127 -0.442630 0.6587 
JORDBRUK*INDUSTRIMETALLER 0.200018 0.230166 0.869015 0.3863 
JORDBRUK*ADELMETALLER 0.460088 0.345152 1.333002 0.1847 
BOSKAP -0.001771 0.012883 -0.137471 0.8909 
BOSKAP^2 -0.014820 0.125247 -0.118326 0.9060 
BOSKAP*ENERGI -0.034818 0.139647 -0.249328 0.8035 
BOSKAP*INDUSTRIMETALLER 0.171980 0.290406 0.592206 0.5547 
BOSKAP*ADELMETALLER -0.024494 0.195688 -0.125169 0.9006 
ENERGI -0.008083 0.007322 -1.103934 0.2715 
ENERGI^2 -0.034680 0.069290 -0.500499 0.6175 
ENERGI*INDUSTRIMETALLER 0.205870 0.145503 1.414889 0.1594 
ENERGI*ADELMETALLER -0.365561 0.167869 -2.177655 0.0311 
INDUSTRIMETALLER -0.015855 0.012972 -1.222251 0.2237 
INDUSTRIMETALLER^2 -0.079210 0.151208 -0.523849 0.6012 
INDUSTRIMETALLER*ADELMETALLER -0.144284 0.235792 -0.611913 0.5416 
ADELMETALLER 0.037231 0.014536 2.561325 0.0115 
ADELMETALLER^2 0.109318 0.132011 0.828098 0.4090 
R-squared 0.257884     Mean dependent var 0.004789 
Adjusted R-squared 0.150331     S.D. dependent var 0.008090 
S.E. of regression 0.007457     Akaike info criterion -6.836776 
Sum squared resid 0.007674     Schwarz criterion -6.431449 
Log likelihood 564.5237     Hannan-Quinn criter. -6.672177 
F-statistic 2.397735     Durbin-Watson stat 1.496847 
Prob(F-statistic) 0.001629   
 
 
Dependent Variable: AKTIEINDEX  
Method: Least Squares   
Date: 05/04/09   Time: 17:07   
Sample: 1995M10 2008M12   
Included observations: 159   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
AKTIEINDEX=C(1)+C(2)*JORDBRUK+C(3)*BOSKAP+C(4)*ENERGI+C(5) 
        *INDUSTRIMETALLER+C(6)*ADELMETALLER  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C(1) 0.009682 0.005653 1.712577 0.0888 
C(2) -0.076318 0.096645 -0.789674 0.4309 
C(3) -0.023824 0.110747 -0.215120 0.8300 
C(4) 0.000568 0.063503 0.008941 0.9929 
C(5) 0.201945 0.129457 1.559937 0.1208 
C(6) 0.014281 0.155872 0.091618 0.9271 
     
     
R-squared 0.031279     Mean dependent var 0.011485 
Adjusted R-squared -0.000379     S.D. dependent var 0.070532 
S.E. of regression 0.070546     Akaike info criterion -2.428104 
Sum squared resid 0.761436     Schwarz criterion -2.312297 
Log likelihood 199.0343     Hannan-Quinn criter. -2.381076 
F-statistic 0.988035     Durbin-Watson stat 2.112886 
Prob(F-statistic) 0.427030    
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Minsta variansportfölj Sydafrika 
    
Råvaruvikt (procent) Avkastning per år Risk (standardavvikelse per år) Risk (varians per år) 
0 ,14687 ,24433 ,05970 
10 ,14755 ,22105 ,04886 
20 ,14824 ,20022 ,04009 
30 ,14893 ,18268 ,03337 
40 ,14961 ,16948 ,02872 
50 ,15030 ,16166 ,02613 
58 ,15085 ,15984 ,02555 
60 ,15099 ,16002 ,02561 
70 ,15167 ,16475 ,02714 
80 ,15236 ,17533 ,03074 
90 ,15305 ,19079 ,03640 
100 ,15373 ,21005 ,04412 
 
 
USA 
 
Correlations 
  Aktie- 
index 
Råvaru- 
index 
Jord- 
bruk Boskap Energi 
Industri- 
metaller 
Ädel- 
metaller Inflation 
Aktie- 
Index 
Pearson 1 ,163* ,113 ,081 ,044 ,335** -,028 ,008 
Sig. (2-t)  ,040 ,157 ,308 ,582 ,000 ,726 ,917 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Råvaru- 
index 
Pearson ,163* 1 ,569** ,180* ,841** ,640** ,373** ,372** 
Sig. (2-t) ,040  ,000 ,023 ,000 ,000 ,000 ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Jordbruk Pearson ,113 ,569** 1 ,112 ,162* ,282** ,246** ,117 
Sig. (2-t) ,157 ,000  ,158 ,041 ,000 ,002 ,141 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Boskap Pearson ,081 ,180* ,112 1 ,125 ,017 -,096 ,136 
Sig. (2-t) ,308 ,023 ,158  ,115 ,828 ,228 ,087 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Energi Pearson ,044 ,841** ,162* ,125 1 ,323** ,100 ,348** 
Sig. (2-t) ,582 ,000 ,041 ,115  ,000 ,210 ,000 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Industri- 
metaller 
Pearson ,335** ,640** ,282** ,017 ,323** 1 ,369** ,266** 
Sig. (2-t) ,000 ,000 ,000 ,828 ,000  ,000 ,001 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Ädel- 
metaller 
Pearson -,028 ,373** ,246** -,096 ,100 ,369** 1 ,107 
Sig. (2-t) ,726 ,000 ,002 ,228 ,210 ,000  ,181 
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
Inflation Pearson ,008 ,372** ,117 ,136 ,348** ,266** ,107 1 
Sig. (2-t) ,917 ,000 ,141 ,087 ,000 ,001 ,181  
N 159 159 159 159 159 159 159 159 
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed). 
**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 
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Heteroskedasticity Test: White    
F-statistic 3.161816     Prob. F(20,138) 0.0000 
Obs*R-squared 49.96402     Prob. Chi-Square(20) 0.0002 
Scaled explained SS 58.26643     Prob. Chi-Square(20) 0.0000 
Test Equation: Date: 04/27/09   Time: 15:36 
Dependent Variable: RESID^2 Sample: 1995M10 2008M12 
Method: Least Squares Included observations: 159 
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
C 0.001729 0.000347 4.977115 0.0000 
JORDBRUK -0.000814 0.004869 -0.167141 0.8675 
JORDBRUK^2 0.014009 0.067905 0.206303 0.8369 
JORDBRUK*BOSKAP 0.148771 0.120694 1.232621 0.2198 
JORDBRUK*ENERGI 0.023427 0.052620 0.445201 0.6569 
JORDBRUK*INDUSTRIMETALLER 0.105200 0.080278 1.310457 0.1922 
JORDBRUK*ADELMETALLER 0.063761 0.132223 0.482225 0.6304 
BOSKAP -0.002387 0.005857 -0.407487 0.6843 
BOSKAP^2 -0.003064 0.058219 -0.052637 0.9581 
BOSKAP*ENERGI 0.006387 0.063744 0.100206 0.9203 
BOSKAP*INDUSTRIMETALLER 0.081079 0.121188 0.669033 0.5046 
BOSKAP*ADELMETALLER -0.099373 0.134241 -0.740259 0.4604 
ENERGI -0.001484 0.002731 -0.543494 0.5877 
ENERGI^2 -0.029059 0.024513 -1.185427 0.2379 
ENERGI*INDUSTRIMETALLER 0.065518 0.052884 1.238902 0.2175 
ENERGI*ADELMETALLER -0.092902 0.059020 -1.574082 0.1178 
INDUSTRIMETALLER -0.002735 0.004593 -0.595355 0.5526 
INDUSTRIMETALLER^2 0.039850 0.057126 0.697578 0.4866 
INDUSTRIMETALLER*ADELMETALLER -0.144635 0.084324 -1.715220 0.0885 
ADELMETALLER 0.004996 0.005629 0.887472 0.3764 
ADELMETALLER^2 0.038563 0.051163 0.753727 0.4523 
R-squared 0.314239     Mean dependent var 0.001904 
Adjusted R-squared 0.214853     S.D. dependent var 0.003032 
S.E. of regression 0.002686     Akaike info criterion -8.878848 
Sum squared resid 0.000996     Schwarz criterion -8.473521 
Log likelihood 726.8684     Hannan-Quinn criter. -8.714249 
F-statistic 3.161816     Durbin-Watson stat 1.905174 
Prob(F-statistic) 0.000037   
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Series: Residuals
Sample 1995M10 2008M12
Observations 159
Mean      -1.40e-18
Median   0.001914
Maximum  0.130889
Minimum -0.135140
Std. Dev.   0.043774
Skewness  -0.264345
Kurtosis   3.518851
Jarque-Bera  3.635267
Probability  0.162410
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Dependent Variable: AKTIEINDEX  
Method: Least Squares   
Date: 05/04/09   Time: 17:10   
Sample: 1995M10 2008M12   
Included observations: 159   
White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance 
AKTIEINDEX=C(1)+C(2)*JORDBRUK+C(3)*BOSKAP+C(4)*ENERGI+C(5) 
        *INDUSTRIMETALLER+C(6)*ADELMETALLER  
     
     
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     
C(1) 0.004017 0.003620 1.109766 0.2688 
C(2) 0.041649 0.073998 0.562832 0.5744 
C(3) 0.068853 0.092729 0.742510 0.4589 
C(4) -0.044798 0.037050 -1.209139 0.2285 
C(5) 0.316295 0.085200 3.712387 0.0003 
C(6) -0.160286 0.101620 -1.577309 0.1168 
     
     
R-squared 0.150363     Mean dependent var 0.003908 
Adjusted R-squared 0.122597     S.D. dependent var 0.047490 
S.E. of regression 0.044484     Akaike info criterion -3.350377 
Sum squared resid 0.302758     Schwarz criterion -3.234570 
Log likelihood 272.3550     Hannan-Quinn criter. -3.303349 
F-statistic 5.415387     Durbin-Watson stat 1.911429 
Prob(F-statistic) 0.000129    
     
     
 
 
Minsta variansportfölj USA 
    
Råvaruvikt (procent) Avkastning per år Risk (standardavvikelse per år) Risk (varians per år) 
0 ,04792 ,16451 ,02706 
10 ,04934 ,14910 ,02223 
20 ,05077 ,13573 ,01842 
30 ,05219 ,12504 ,01564 
40 ,05361 ,11778 ,01387 
50 ,05503 ,11458 ,01313 
52 ,05532 ,11447 ,01310 
60 ,05645 ,11580 ,01341 
70 ,05787 ,12129 ,01471 
80 ,05930 ,13052 ,01704 
90 ,06072 ,14277 ,02038 
100 ,06214 ,15733 ,02475 
 
